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Ke zdravému fungování podniku je naprostou nezbytností jeho kvalitní finanční Ĝízení. 
K tomu je zapotĜebí pravidelné hodnocení finančního stavu a výkonnosti podniku, a to jak 
detailnČ, tak i komplexnČ. Hlavním nástrojem finančního Ĝízení, který slouží pro tento účel, je 
finanční analýza. 
Finanční analýza zahrnuje mnoho metod a ukazatelĤ z rĤzných oblastí finančního Ĝízení. 
V současné dobČ, kdy je ekonomické prostĜedí nestálé a konkurence vysoká, je na finanční 
analýzu kladen ještČ vČtší dĤraz. Každý vlastník podniku, manažer či ekonom by se mČl umČt 
velmi dobĜe orientovat v problematice finanční analýzy a také být schopen správnČ aplikovat 
metody a formulovat její výsledky. Mohou tak včas rozpoznat počínající finanční potíže a 
zabránit tak jejich prohlubování nebo dokonce bankrotu. 
Cílem této bakaláĜské práce je použití vybraných metod finanční analýzy u společnosti 
Brose spol. s.r.o. v letech Ň01Ň až Ň016, která pĤsobí v automobilovém prĤmyslu, a na základČ 
aplikace tČchto metod následnČ zjistit silné a slabé stránky společnosti ve vybraných oblastech 
finanční analýzy a komplexnČ zhodnotit její finanční zdraví. Práce je tedy vČcnČ rozdČlena na 
dvČ části, na část teoretickou a na část aplikační. V teoretické části se nachází uvedení do 
problematiky finančního Ĝízení a finanční analýzy, dále informační zdroje, ze kterých jsou 
získávána potĜebná data pro zpracování finanční analýzy, její uživatelé a samozĜejmČ jsou zde 
popsány vybrané metody finanční analýzy. V aplikační části je zahrnuto pĜedstavení 
analyzované společnosti a použití vybraných metod uvedených v části teoretické. 
Druhá kapitola práce je zamČĜena na teoreticko-metodologická východiska. Zahrnuje 
vertikální a horizontální analýzu, analýzu pomČrových ukazatelĤ z oblastí likvidity, rentability, 
zadluženosti, aktivity a kapitálového trhu, a také vybrané bankrotní a bonitní modely. TĜetí 
kapitola je vČnována pĜedstavení společnosti Brose CZ. Čtvrtá kapitola se zabývá samotnou 
aplikací jednotlivých metod a ukazatelĤ na vybranou společnost. Finanční analýza společnosti, 
posuzování a hodnocení probíhá v delší časové ĜadČ, konkrétnČ v letech 2012-Ň016 pro lepší 
vypovídací schopnost využívaných ukazatelĤ. V poslední kapitole jsou shrnuty poznatky 






2 Teoreticko-metodologická východiska hodnocení finanční 
výkonnosti 
Tato kapitola je zamČĜena na teoretické a metodologické informace z oblasti finančního 
Ĝízení a finanční analýzy. Tyto informace budou poté sloužit jako podklad pro vypracování 
aplikační části této práce. 
2.1 Finanční Ĝízení 
Finanční Ĝízení neoddČlitelnČ patĜí do všech podnikových činností a je tedy hlavní 
součástí Ĝízení a rozhodování podniku, neboť veškerá rozhodnutí v podniku mají v konečném 
dĤsledku vliv na podnikové finance. Finanční Ĝízení vychází ze strategických a dlouhodobých 
cílĤ podniku. ůplikace konkrétních nástrojĤ a postupĤ finančního Ĝízení se uplatĖuje 
v závislosti na tom, v jaké fázi životního cyklu se podnik nachází. Každá vývojová fáze se liší 
specifickými znaky, které dále určují rĤznou strukturu penČžních tokĤ a potĜeby kapitálu. Jedná 
se o fáze založení, rĤstu, stabilizace, krize a zániku, viz obr. 2.1. ĚDluhošová, Ň010ě 
Obrázek 2.1 - Životní cyklus podniku 
 
Zdroj: (Synek & Kislingerová, 2010) 
Každá z tČchto fází životního cyklu podniku je tedy spojena s pohybem podnikových 
financí, které jsou nejčastČji považovány za zdroje financování podnikatelských aktivit. Mezi 
tyto podnikové finance patĜí penČžní prostĜedky, které pĜedstavují obvykle krátkodobé zdroje 
financování podnikatelských aktivit, dále podnikový kapitál související s dlouhodobým 




Pohyb tČchto financí v podniku v prĤbČhu celého jeho životního cyklu zpĤsobuje, že se 
podnik dostává do kontaktu a následných vztahĤ s jinými podniky, zamČstnanci, finančními a 
bankovními ústavy a státem. Valach (1999, s. 14ě uvádí, že „podnikové finance zobrazují pohyb 
peněžních prostředků, kapitálu i finančních zdrojů, při němž se podnik dostává do různorodých 
kvantitativních a kvalitativních peněžních vztahů s ostatními podnikatelskými subjekty, 
zaměstnanci a státem“. (Valach, 1999) 
V dĤsledku existence podnikových financí vzniká potĜeba finančního řízení. Finanční 
Ĝízení se v zásadČ zabývá volbou optimální možnosti opatĜení externích a interních zdrojĤ 
financování a také jejich optimální alokací pĜi dodržení celkových finančních cílĤ podniku. Do 
finančního Ĝízení neoddČlitelnČ patĜí také hodnocení finanční situace podniku pomocí finanční 
analýzy a taktéž zahrnuje i finanční plánování. 
Hlavní úlohy finančního Ĝízení se tedy odvíjí od základního cíle podniku, kterým je 
v současné dobČ maximalizace tržní hodnoty podniku. Tento tzv. hodnotový pĜístup spočívá ve 
zhodnocení majetku, který do podniku vložili jeho vlastníci Ěshareholdersě. Nývltová a Marinič 
(2010, s. 13) uvádí, že „tento přístup je v poslední době precizován v podobě teorie účasti, 
jejímž klíčovým výrazem se stává tzv. stakeholder value, která bere v potaz zájmy nejenom 
vlastníků, ale i ostatních participujících subjektů (např. zaměstnanců a zákazníků)“. ĚNývltová 
& Marinič, Ň010ě 
Mezi základní úlohy finančního Ĝízení patĜí pĜedevším získávání potĜebného kapitálu 
jak pro bČžné, tak i pro mimoĜádné financování podnikových potĜeb z rĤzných finančních 
zdrojĤ a rozhodování o pomČru mezi vlastním a cizím kapitálem a o zmČnách v tomto pomČru. 
Další úlohou je rozhodování o alokaci kapitálu, tedy rozhodování o tom, zda kapitál využít ke 
krátkodobému či dlouhodobému investování, ke splácení penČžních závazkĤ vČĜitelĤm, 
k financování bČžného chodu podniku nebo použít tento kapitál k inovacím tykajících se 
produktĤ a technologií. Finanční Ĝízení také rozhoduje o tom, jakým zpĤsobem rozdČlit zisk 
podniku, zda jej využít k dalšímu podnikání či jej vyplatit vlastníkĤm formou dividend. A 
v neposlední ĜadČ se zabývá plánováním, zaznamenáváním, analyzováním, kontrolováním a 
Ĝízením celkového hospodaĜení podniku k zabezpečení jeho finanční rovnováhy. (Synek & 
Kislingerová, Ň010ě 
Finanční Ĝízení zahrnuje nČkolik typĤ rozhodování. Tato rozhodování mĤžeme 
klasifikovat do tĜí základních skupin, kterými jsou: 
• investiční rozhodování, 
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• rozhodování o financování, 
• rozhodování zahrnující jak investování, tak financování. 
Investiční rozhodování se zabývá využíváním finančních prostĜedkĤ, tedy i nákupem, 
držením nebo prodejem všech druhĤ aktiv. Rozhodnutí o financování se týkají získávání tČchto 
finančních prostĜedkĤ, které mají být použity k investování a financování každodenních 
činností podniku. ManažeĜi tedy musí rozhodnout napĜíklad o tom, zda využívat penČžní 
prostĜedky získané z pĜíjmĤ podniku nebo získané vnČ podniku. 
Podnikové činnosti a investice mohou být tedy financovány i z externích zdrojĤ za 
vzniku dluhĤ, a to napĜ. bankovními pĤjčky a úvČry, prodejem dluhopisĤ, nebo prodejem 
vlastnických podílĤ. Protože každá metoda financování zavazuje podnik v rĤzných ohledech, 
jsou rozhodnutí o financování velmi dĤležitá. 
Mnoho rozhodnutí finančního Ĝízení zahrnuje současnČ investování i financování. 
KupĜíkladu podnik mĤže zamýšlet koupi další firmy, což je investiční rozhodování. ůvšak 
úspČch získání této firmy mĤže záviset na tom, jakým zpĤsobem bude tato investice 
financována. (Fabozzi & Peterson, 2013) 
Z hlediska pravidelnosti rozlišujeme: 
• financování bČžné, 
• financování mimoĜádné. 
V pĜípadČ bČžného financování se jedná o využívání penČžních prostĜedkĤ pro bČžné 
činnosti podniku, mezi které patĜí napĜíklad úhrada nájemného, vyplácení mezd zamČstnancĤm, 
placení daní, nákup materiálĤ, splácení krátkodobých dluhĤ apod. 
PĜi financování mimoĜádném se vynakládají penČžní prostĜedky na mimoĜádné události 
související s podnikem, tj. pĜi jeho zakládání, rozšiĜování, spojování nebo sanaci a pĜi jeho 
likvidaci. ĚSynek & Kislingerová, Ň010ě 
Z hlediska pĤvodu získaného kapitálu rozeznáváme: 
• financování interní ĚvnitĜníě, 
• financování externí ĚvnČjšíě. 
Interní financování je takové, kdy jsou využívány interní zdroje podniku, kterými jsou 
pĜedevším zisk, resp. odpisy, dále rezervy, rezervní fondy aj. 
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PĜi externím financování jsou využívány zdroje pĜicházející z vnČjšího prostĜedí 
podniku. TČmito zdroji jsou hlavnČ vklady vlastníkĤ, dále veškeré dluhy, které zahrnují 
dluhopisy, bankovní úvČry, dodavatelské úvČry, smČnky a zálohy pro odbČratele. Mezi tyto 
zdroje se také Ĝadí veškeré dotace a také již výše zmínČný leasing. ĚSynek & Kislingerová, 
2010) (Kalouda, 2017) 
Jsou známy tedy tĜi zpĤsoby financování. V pĜípadČ využití externích zdrojĤ se jedná o 
financování vlastním kapitálem a financování cizím kapitálem. TĜetím zpĤsobem je tzv. 
samofinancování, kdy je používán vlastní zisk podniku. ĚSynek & Kislingerová, Ň010ě 
Na finanční Ĝízení a rozhodování mají nejvČtší vliv dva faktory a tČmi jsou čas a riziko. 
Tyto dva faktory ovlivĖují budoucí hodnotu penČz.  
Podstata faktoru času tkví v tom, že koruna obdržená v rozdílných časových momentech 
má i rozdílnou hodnotu. Také v tomto kontextu platí, že peníze obdržené dnes jsou hodnotnČjší 
než peníze obdržené pozdČji, neboť současné peníze se mohou ihned investovat a pĜinášet zisk, 
napĜíklad ve formČ úroku. Početní stanovování hodnoty penČz v budoucnu se označuje jako 
úrokování. MĤže se jednat o úrokování jednoduché, kdy se úročí jen z pĤvodní částky neboli 
jistiny, pĜičemž výbČr úroku probíhá na konci každého období, za které se úrok počítá, nebo se 
mĤže jednat o úrokování složené, kdy se úrok nevybírá a úročí se spolu s jistinou. Naopak ke 
zjištČní současné hodnoty budoucích pĜíjmĤ se používá početní postup, který se nazývá 
odúročení. 
Ve finančním Ĝízení je velmi typické rozhodování za rizika. V pĜípadČ tohoto faktoru se 
tedy jedná o to, že manažer rozhoduje o výbČru jedné z pĜijatelných variant, pĜičemž jejích 
výsledky jsou nejisté. Obvykle je výbČr rizikovČjší alternativy spojen i s vyššími výnosy a ty 
ménČ rizikové s výnosy nižšími. (Synek & Kislingerová, Ň010ě 
Riziko podnikem neovlivnitelné se nazývá systematické, k nČmuž se Ĝadí napĜíklad 
rizika geografická a politická či riziko pĜírodních katastrof. Nesystematickým rizikem je 
napĜíklad riziko zadluženosti, likvidity či ztráty apod. a je alespoĖ z části podnikem 
ovlivnitelné. ĚNývltová & Marinič, Ň010ě 
Finanční Ĝízení podniku mĤže ve finančních záležitostech rozhodovat takticky nebo 
strategicky. Taktická rozhodnutí se obvykle pojí s menším množstvím penČžních prostĜedkĤ. 
V pĜípadČ mylného taktického rozhodnutí zpravidla není ohrožena existence podniku. Na 
rozhodnutí strategická, která obvykle souvisí i s významnými obmČnami v podniku, je tĜeba 
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vynaložit velké množství penČžních prostĜedkĤ. Je-li strategické rozhodnutí chybné, znamená 
to pro podnik velkou újmu, která mĤže vést až k jeho úpadku. ĚSynek & Kislingerová, Ň010ě 
nebo ĚČvančarová, et al., Ň010ě 
Na finanční Ĝízení a rozhodování pĤsobí celá Ĝada ekonomických činitelĤ 
z vnČjšího prostĜedí, ve kterém se podnik nachází. Valach (1999, str. 19) uvádí, že „toto 
ekonomické prostředí (okolí) je vytvářeno zejména: 
• úrovní celkové ekonomické aktivity v rámci oboru, státu, oblasti (konjunktura, 
deprese), 
• finanční politikou státu (daňové podmínky, dotační a celní politika státu ap.), 
• konkurenčním prostředím (volný vstup na trh, monopolizace, kartelové dohody ap.), 
• zákonnými opatřením i státu a pravidly regulace (např. zákony o podnikatelských 
formách, o ekologických podmínkách podnikání, regulace cen, mezd ap.), 
• situací na trhu práce a požadavky zaměstnanců , zajišťované odborovými svazy 
(mzdy, kolektivní smlouvy ap.), 
• podmínkami zahraničního obchodu a vývojem měnových kurzů (vývozní a dovozní 
možností, podpora či omezování dovozu a vývozu, devalvace měny aj.), 
• podmínkami na peněžním a kapitálovém trhu (úrokové sazby, nabídka a poptávka 
po dlohodobém a krátkodobém kapitálu, stabilita měny či určitá inflace ap.)“. 
2.2 Finanční analýza 
V současné dobČ je ekonomické prostĜedí velmi nestálé a od tohoto se odvíjí i nestálost 
vnitĜního prostĜedí podniku, které je jeho součástí. Chce-li podnik v této dobČ uspČt, analýza a 
následné hodnocení jeho finančního stavu je nezbytností. Metody finanční analýzy se tedy 
používají k posouzení úspČšnosti podniku v tomto promČnlivém ekonomickém prostĜedí, se 
kterým samozĜejmČ souvisí i zmČny ekonomické situace uvnitĜ podniku. 
Finanční analýza je nástrojem finančního Ĝízení podniku a systematicky hodnotí 
informace získané zejména z účetních výkazĤ. Finanční analýza neposkytuje hodnocení pouze 
o současném stavu podniku, ale i o jeho minulosti a poskytuje tak dĤležité informace pro 
budoucí vývoj podniku. ĚRĤčková, Ň015ě 
Dluhošová ĚŇ010, str. 71) uvádí, že „hlavní úkolem finanční analýzy je pokud možno 
komplexně posoudit úroveň současné finanční situace podniku (finanční zdraví), posoudit 
vyhlídky na finanční situaci podniku v budoucnosti a připravit opatření ke zlepšení ekonomické 
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situace podniku, zajištění další prosperity podniku, k přípravě a zkvalitnění rozhodovacích 
procesů“.  
Ve finanční analýze lze rozlišit tĜi po sobČ jdoucí etapy. První etapou je rozbor 
základních indikátorĤ finančního stavu podniku, druhou pak podrobnČjší analýza pĜíčin dané 
finanční situace a ve tĜetí etapČ se určují hlavní vlivy zpĤsobující negativní vývoj a nastíní se 
nápravný postup. ĚDluhošová, Ň010ě 
Finanční analýza tedy pojímá celou Ĝadu metod, které napomáhají Ĝešit rĤzné úlohy 
v rozhodovacím procesu. KromČ rozboru a zhodnocení finanční situace podniku lze finanční 
analýzu uplatnit také napĜ. pĜi volbČ vhodného investičního projektu, pĜi rozhodování o 
financování dlouhodobého majetku, pĜi optimalizaci finanční struktury, pĜi tvorbČ finančního 
plánu apod. ĚKnápková & Pavelková, Ň010ě 
2.3 Uživatelé finanční analýzy 
DĤležitým kritériem pro výbČr metod finanční analýzy je cílová skupina, pro které je 
finanční analýza provádČna, neboť každá z tČchto skupin upĜednostĖuje jiné informace. 
Tabulka 2.1 - Uživatelé finanční analýzy a jejich preferované informace 
uživatelé finanční analýzy 
formulace cílĤ 
zamČĜení analýzy a výbČr metod 
ukazatele a jiné nástroje 
management vlastník vČĜitel 
provozní analýzy Ziskovost likvidita 
Ĝízení zdrojĤ Kapitálové výnosy zadluženost 
ziskovost Tržní ukazatele 
 Zdroj – vlastní zpracování dle (Růčková, 2015)  
 Management se z krátkodobého hlediska zajímá pĜedevším o platební schopnost 
podniku. Dále je zjišťována struktura finančních zdrojĤ a také zda podnik disponuje takovými 
pĜíjmy, které by pokryly všechny nezbytné výdaje, což znamená, že je ovČĜována jeho finanční 
nezávislost. Dalšími údaji, které manažeĜi ve finanční analýze sledují je ziskovost a likvidita. 
Vlastníci podniku se zajímají o to, zda je jimi vložený kapitál ĜádnČ zhodnocen. 
Sledována je tedy pĜedevším rentabilita (ziskovost) vloženého kapitálu, dále tržní ukazatelé a 
celkové výnosy podniku. ĚRĤčková, Ň015ě 
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Banky a jiné vČĜitele zajímá pĜedevším likvidita podniku a jeho schopnost dostávat 
svým závazkĤm, tedy i jeho zadluženost. Jestliže by se vČĜitelé o tyto údaje nezajímali, mohlo 
by se to velmi negativnČ projevit v jejich hospodaĜení, a to v pĜípadČ, kdy by se jednalo o 
podnik, který je velmi zadlužen a není schopen splácet své závazky. 
Mezi další uživatele finanční analýzy patĜí potencionální investoĜi, dodavatelé, 
zákazníci, stát, zahraniční subjekty, konkurenti, auditoĜi, zamČstnanci a také odborná veĜejnost. 
ĚKnápková & Pavelková, Ň010ě 
2.4 Informační zdroje finanční analýzy 
Podstata kvalitního zpracování finanční analýzy a dosažení relevantních výstupĤ 
spočívá v komplexnosti a kvalitČ získaných vstupních dat. Základním zdrojem tČchto dat jsou 
pĜedevším účetní výkazy podniku. 
Účetní výkazy slouží jako zdroje informací mnoha uživatelĤm a lze je rozčlenit do dvou 
základních skupin, kterými jsou: 
• finanční účetní výkazy, 
• vnitropodnikové účetní výkazy. 
Z finančních účetních výkazĤ čerpají informace zejména externí uživatelé, proto jsou 
tyto výkazy označovány jako externí. Jsou v nich k nalezení informace o stavu a struktuĜe 
majetku, zdrojích krytí, o penČžních tocích a také jakým zpĤsobem je tvoĜen a využíván 
výsledek hospodaĜení. Veškeré tyto informace jsou pĜístupné veĜejnosti a podnik je vydává 
minimálnČ jednou za rok. 
Vnitropodnikové účetní výkazy jsou tvoĜeny podle potĜeb podniku, a tudíž nemají pevnČ 
stanovenou povinnou úpravu. Tyto výkazy slouží k upĜesnČní výstupĤ finanční analýzy. Oproti 
finanční účetním výkazĤm se sestavují častČji a snižuje se tak nebezpečí vzniku nesrovnalostí 
od skutečného stavu. V tomto pĜípadČ se jedná o interní informace podniku, které nejsou 
dostupné veĜejnosti. ĚRĤčková, Ň015ě 
Dluhošová (2010, str. 7Ňě rozčleĖuje informace pro finanční analýzu do tĜí skupin: 
• „Finanční informace zahrnují účetní výkazy a výroční zprávy, vnitropodnikové 
informace, prognózy finančních analytiků a vedení firmy, burzovní informace, 
zprávy o vývoji měnových relací a úrokových měr. 
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• Kvantifikovatelné nefinanční informace obsahují firemní statistiky produkce, 
odbytu, zaměstnanosti, prospekty, normy spotřeby, interní směrnice. 
• Nekvantifikovatelné informace představující zprávy vedoucích pracovníků 
jednotlivých útvarů firmy, komentáře manažerů, odborného tisku, nezávislá 
hodnocení, prognózy.“ 
Mezi základní účetní výkazy ke zpracování finanční analýzy patĜí: 
• rozvaha, 
• výkaz zisku a ztrát, 
• výkaz cash flow. 
2.4.1 Rozvaha 
Základním účetním výkazem je rozvaha, která poskytuje pĜehled o majetkové a finanční 
struktuĜe podniku k určitému datu. Majetková struktura podniku poskytuje pĜehled o veškerém 
jeho majetku neboli aktivech. Finanční struktura je pasivní stranou rozvahy, která zachycuje 
zdroje financování tČchto aktiv. V rozvaze se uplatĖuje základní bilanční rovnice, kdy: 
AKTIVA = PASIVA 
Základní strukturu rozvahy vyobrazuje tabulka Ň.Ň. 
Tabulka 2.2 - Struktura rozvahy 
AKTIVA PASIVA 
A. Pohledávky za upsaný kapitál A. Vlastní kapitál 
B. Dlouhodobý majetek A.I. Základní kapitál 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek A.II. Ážio a kapitálové fondy 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek A.III. Fondy ze zisku 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek A.IV. Výsledek hospodaĜení minulých let 
C. Oběžná aktiva A.V. Výsledek hospodaĜení bČžného 
účetního období 
C.I. Zásoby A.VI. Rozhodnuto o zálohové výplatČ 
podílu na zisku 
C.II. Dlouhodobé pohledávky B.+C. Cizí zdroje 
C.III. Krátkodobé pohledávky B.I. Rezervy 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek C.I. Závazky 
C.V. PenČžní prostĜedky C.II. Dlouhodobé závazky 
D. Časové rozlišení aktiv C.III. Krátkodobé závazky 
  D. Časové rozlišení pasiv 





 Jednotlivé položky aktiv jsou v rozvaze členČny zejména dle jejich doby použitelnosti, 
pĜípadnČ podle toho, s jakou rychlostí jsou schopny pĜemČnit se na peníze, tedy dle jejich 
likvidnosti. 
Pohledávky za upsaný kapitál pĜedstavují doposud nesplacené vklady vlastníkĤ, tedy 
nesplacené akcie či podíly. VČtšinou bývá tato položka rovna nule. 
Dlouhodobý majetek, který je též nazýván fixními aktivy, zahrnuje taková aktiva, která 
jsou v podniku spotĜebovávána po dobu delší než jeden rok. Dlouhodobý majetek se rozlišuje 
na dlouhodobý nehmotný majetek, dlouhodobý hmotný majetek a dlouhodobý finanční 
majetek.  Zpravidla se kapitál vázaný v dlouhodobém hmotném a nehmotném majetku uvolĖuje 
formou odpisĤ. Dlouhodobý hmotný a nehmotný majetek je tedy spotĜebováván postupnČ a 
hodnota jeho odpisĤ je pak pĜevádČna do nákladĤ podniku. Odpisy tudíž pĜedstavují opotĜebení 
podnikového majetku. Ne všechen dlouhodobý majetek je však odepisován. Neodepisovaným 
majetkem jsou napĜíklad pozemky či umČlecká díla a sbírky. Dlouhodobý finanční majetek se 
časem neopotĜebovává, a proto ani ten není odepisován. ĚKnápková & Pavelková, Ň010ě 
ObČžná aktiva tvoĜí krátkodobý majetek podniku, jehož doba použitelnosti je kratší než 
jeden rok. Další charakteristikou obČžných aktiv je to, že na rozdíl od dlouhodobého majetku 
jsou rychleji pĜevoditelné na penČžní prostĜedky, tedy jsou likvidnČjší. Spolu s krátkodobými 
závazky slouží obČžná aktiva k posouzení likvidity podniku, proto je tĜeba dĤkladnČ sledovat 
každou jejich položku. TČmito položkami jsou dlouhodobé a krátkodobé pohledávky, 
krátkodobý finanční majetek a penČžní prostĜedky. ĚRĤčková, Ň015ě 
Ostatní aktiva zahrnují položky časového rozlišení. ZaĜazují se zde náklady a pĜíjmy 
pĜíštích období. Nákladem pĜíštích období je napĜíklad pĜedem uhrazené nájemné, pĜíjmem 
pĜíštích období mĤže být již odvedená práce či služba, avšak dosud nezaúčtovaná. 
Pasiva 
 Majetková struktura podniku se rozlišuje z časového hlediska, kdežto jeho finanční 
struktura, kterou pĜedstavují pasiva, je členČna z pohledu vlastnických vztahĤ. Pasiva v rozvaze 
pĜedstavují stranu zdrojĤ financování podnikového majetku. Z vlastnického hlediska se tedy 
pasiva dČlí na dvČ základní kategorie, na vlastní kapitál a cizí zdroje. 
 Vlastní kapitál je tvoĜen základní kapitálem, kapitálovými fondy, fondy ze zisku, 
výsledkem hospodaĜení minulých let a výsledkem hospodaĜení bČžného účetního období. 
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Základní kapitál zahrnuje vklady vlastníkĤ podniku, a jeho hodnota je zaznamenána 
v obchodním rejstĜíku. Mezi kapitálové fondy se Ĝadí pĜedevším emisní ážio, dále také dotace, 
dary, oceĖovací rozdíly z pĜecenČní majetku a závazkĤ a pĜi pĜemČnách obchodních korporací. 
Fondy ze zisku zahrnují zákonný rezervní fond, statutární a ostatní fondy. Výsledek 
hospodaĜení minulých let je zisk z pĜedešlých období, který nebyl rozdČlen mezi vlastníky ani 
do fondĤ. Výsledek hospodaĜení bČžného účetního období je zisk za dané končící účetní období. 
ĚKnápková & Pavelková, Ň010ě 
K cizím zdrojĤm patĜí rezervy a závazky podniku. ůčkoliv jsou rezervy vytváĜeny 
samotným podnikem, pĜiĜazují se ke zdrojĤm cizím a slouží ke splácení budoucích závazkĤ. 
PatĜí sem rezerva na dĤchody a podobné závazky, rezerva na daĖ z pĜíjmĤ, rezervy podle 
zvláštních právních pĜedpisĤ a ostatní rezervy. 
Závazky podniku pĜedstavují jeho dluhy, které jsou členČny na krátkodobé se splatností 
do jednoho roku a dlouhodobé se splatností delší než jeden rok. Položkami závazkĤ jsou vydané 
dluhopisy, závazky k úvČrovým institucím, dlouhodobé pĜijaté zálohy, závazky z obchodních 
vztahĤ, dlouhodobé smČnky k úhradČ, závazky k ovládaným nebo ovládajícím osobám, 
odložený daĖový závazek, závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem a ostatní 
závazky. 
Ostatní pasiva pĜedstavují položky časového rozlišení. PatĜí zde výdaje pĜíštích období 
a výnosy pĜíštích období. ĚVáchal, et al., Ň01ňě 
2.4.2 Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty se využívá ke stanovení výsledku hospodaĜení. Tento výsledek 
hospodaĜení se stanovuje za dané účetní období a zjišťuje se jako rozdíl výnosĤ a nákladĤ 
podniku. Náklady pĜedstavují penČžní vyjádĜení spotĜeby, opotĜebení majetku či zvýšení 
závazkĤ. V rozvaze se tyto náklady projevují jako snížení aktiv. Výnosy pĜedstavují penČžní 
částky ve prospČch podniku z jeho podnikatelské činnosti, tj. z prodeje zboží či služeb. Na 
rozdíl od nákladĤ je tČmito položkami hodnota aktiv zvýšena. ĚDluhošová, Ň010ě 
Současná podoba výkazu zisku a ztrát se odvíjí od zjednodušeného druhového členČní 
nákladĤ. Náklady spolu s výnosy jsou rozdČleny do oblastí, které jsou formovány na základČ 
podnikových činností. Jedná se oblasti provozních a finančních činností.1 Podoba výkazu zisku 
                                                 
1 Do roku Ň016 zde patĜila i oblast mimoĜádných činností. 
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a ztráty je dle právní úpravy České republiky stupĖovitá a výsledek hospodaĜení je zjišťován 
zvlášť za jednotlivé oblasti. ĚDluhošová, Ň010ě 
Tabulka 2.3 - Výkaz zisku a ztráty ve zkráceném rozsahu 
Označení Položka Hodnota 
I. Tržby z prodeje výrobkĤ a služeb  
II. Tržby za prodej zboží  
A. Výkonová spotĜeba  
B. ZmČna stavu zásob vlastní činnosti  
C. Aktivace  
D. Osobní náklady  
E. Úpravy hodnot v provozní oblasti  
III. Ostatní provozní výnosy  
F. Ostatní provozní náklady  
 Provozní výsledek hospodaření  
IV. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku – podíly  
G. Náklady vynaložené na prodané podíly  
V. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku  
H. Náklady související s ostatním dlouhodobým finančním majetkem  
VI. Výnosové úroky a podobné výnosy  
I. Úpravy hodnot a rezervy ve finanční oblasti  
J. Nákladové úroky a podobné náklady  
VII. Ostatní finanční výnosy  
K. Ostatní finanční náklady  
 Finanční výsledek hospodaření  
 Výsledek hospodaření před zdaněním (EBT)  
L. DaĖ z pĜíjmu  
 Výsledek hospodaření po zdanění (EAT)  
M. PĜevod podílu na výsledku hospodaĜení společníkĤm  
 Výsledek hospodaření za účetní období (EAR)  
Zdroj: Vlastní zpracování dle Vyhlášky 500/2002 Sb. 
Výkaz cash flow neboli pĜehled o penČžních tocích poskytuje informace o penČžních 
pĜíjmech a penČžních výdajích a jejich pohybu v podniku. Rozvaha poskytuje informace o stavu 
majetku a zdrojích jeho krytí k určitému datu. Výkaz zisku a ztráty zase zachycuje náklady, 
výnosy a zisk v dobČ, kdy vznikly, ale není brán zĜetel na to, zda došlo ke skutečnému úbytku 
či pĜírĤstku penČžních prostĜedkĤ. Proto mezi výnosy a pĜíjmy, náklady a výdaji, výsledkem 
hospodaĜení a stavem penČžních prostĜedkĤ vzniká vČcná i časová nesourodost. K vyĜešení 
tohoto nesouladu pĜispívá právČ výkaz cash flow. ĚKnápková & Pavelková, Ň010ě 
Výpočet cash flow mĤže být realizován pĜímým nebo nepĜímým zpĤsobem. PĜímý 
zpĤsob spočívá v zachycování penČžních pĜíjmĤ a výdajĤ, které za dané období v podniku 
vznikly a cash flow se stanoví jako jejich rozdíl. U nepĜímého zpĤsobu je využíván již zdanČný 
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čistý zisk podniku, k nČmuž se pĜičítají odpisy a zmČny hodnot u položek aktiv a pasiv za dané 
období. ĚDluhošová, Ň010ě 
Výkaz cash flow je rozdČlen dle základních podnikových činností na tĜi části, a to na 
cash flow z provozní, investiční a finanční činnosti. ĚDluhošová, Ň010ě 
NepĜímý zpĤsob výpočtu cash flow je zjednodušenČ nastínČn v tabulce 2.4. 
Tabulka 2.4 - Sestavení cash flow nepřímým způsobem 
Označení + / - / = Položka Hodnota 
EAT + Čistý zisk  
ODP + Odpisy  
Δ ZAS - ZmČna stavu zásob  
ΔČPK 
 
Δ POHL - ZmČna stavu pohledávek  
Δ KZAV + ZmČna stavu krátkodobých závazkĤ  
CFPROV = Cash flow z provozní činnosti  
Δ DA - PĜírĤstek dlouhodobých aktiv ĚDHM, DNM, DFMě  
CFINV = Cash flow z investiční činnosti  
Δ BÚ + ZmČna bankovních úvČrĤ  
Δ NZ + ZmČna nerozdČleného zisku z minulých let  
DIV - Dividendy  
EA + Emise akcií  
CFFIN = Cash flow z finanční činnosti  
CFC = Cash flow celkem (CFPROV + CFINV + CFFIN)  
Zdroj: Vlastní zpracování dle (Dluhošová, 2010) 
2.5 ůnalýza stavových Ěabsolutníchě ukazatelĤ 
ůbsolutní ukazatele se používají pĜedevším k horizontální a vertikální analýze. 
2.5.1 Horizontální analýza 
Data pro horizontální analýzu jsou čerpána zejména z účetních výkazĤ podniku. 
Horizontální analýza slouží ke zjišťování zmČn jak absolutních hodnot jednotlivých 
výkazových položek oproti jejich hodnotám v pĜedchozím období, tak ke stanovení jejich 
procentuálních Ěrelativníchě zmČn. Samotný název této analýzy je odvozen od zpĤsobu 
sledování jednotlivých dat ve výkazech, které probíhá po Ĝádcích, tedy horizontálnČ. ĚSedláček, 
2009) 
Dluhošová ĚŇ010ě uvádí zjišťování absolutní a relativní zmČny hodnot následujícím 
zpĤsobem: 
 ܾܽݏ݋݈ݑݐ݊í ݖ݉ě݊ܽ =  �ܷ −  �ܷ−ଵ  =  ∆ �ܷ, 
 
(2.1) 




kde Ut je hodnota ukazatele v daném roce a Ut-1 je hodnota ukazatele v roce pĜedcházejícím. 
Horizontální analýza se též nazývá analýza trendĤ, neboť znázorĖuje vývoj trendĤ 
v majetkové a finanční struktuĜe podniku. PĜi posuzování tohoto vývoje je však tĜeba zvážit i 
vliv vnČjšího ekonomického prostĜedí, které mĤže zahrnovat zmČny v daĖovém systému či na 
kapitálovém trhu, výkyvy poptávky, vlivy mezinárodního charakteru aj. ĚSedláček, Ň00řě 
2.5.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza, jinak nazývána procentním rozborem, slouží ke zjišťování 
procentuálního podílu jednotlivých položek účetních výkazĤ na celkové sumČ napĜ. aktiv či 
pasiv. Využití této analýzy vede k lepší porovnatelnosti účetních výkazĤ v čase a také 
usnadĖuje srovnávání daného podniku s ostatními firmami pĤsobícími ve stejném oboru. PĜi 
aplikaci vertikální analýzy se tedy posuzuje jak majetková struktura, tak finanční struktura 
podniku. Z majetkového hlediska je posuzována struktura dlouhodobých a krátkodobých aktiv, 
pĜičemž podoba této majetkové struktury se odvíjí od toho, v jakém oboru podnik pĤsobí neboli 
co je pĜedmČtem jeho činnosti. Finanční struktura poskytuje informace o tom, z jakých zdrojĤ 
byla tato dlouhodobá a krátkodobá aktiva poĜízena. ĚRĤčková, Ň015ě 
Obecné matematické vyjádĜení podílu účetní položky na celkové sumČ je následující: 
 ݌݋݀í݈ ݊ܽ ݈ܿ݁݇ݑ =  �ܷ∑ �ܷ , (2.3) 
 
kde Ui značí hodnotu účetní položky a ΣUi pĜedstavuje sumu hodnot položek. ĚDluhošová, 
2010) 
2.6 ůnalýza pomČrovými ukazateli 
Vyžívání pomČrových ukazatelĤ ve finanční analýze patĜí mezi nejrozšíĜenČjší metody, 
neboť poskytuje rychlý pĜehled o finančním stavu podniku. Na rozdíl od horizontální analýzy, 
která monitoruje časový vývoj účetních položek, a vertikální analýzy, která pomČĜuje hodnotu 
účetní položky k celkové sumČ hodnot vybraných položek, pomČrová analýza pomČĜuje účetní 
položky ze základních účetních výkazĤ mezi sebou. ĚKnápková & Pavelková, Ň010ě 
PomČrové ukazatele jsou rozčlenČny do skupin na základČ určitých oblastí hodnocení, na 
které jsou zamČĜeny. Základními skupinami ukazatelĤ jsou ukazatele likvidity, rentability, 
zadluženosti, aktivity a kapitálového trhu. ĚKnápková & Pavelková, Ň010ě 
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2.6.1 ůnalýza likvidity 
Likviditou podniku rozumíme jeho schopnost dostát svým závazkĤm. Pojem likvidita 
se také uvádí ve vztahu k majetkovým položkám podniku. V tomto pĜípadČ se jedná o to, 
s jakou rychlostí jsou tyto položky schopny pĜemČnit se na peníze, tedy jaká je jejich likvidnost. 
Pro zachování rovnovážného finančního stavu podniku je likvidita velice dĤležitá. 
ůvšak i hodnota likvidity by mČla být v optimální výši. PĜílišná likvidita znamená, že 
v krátkodobém majetku je vázáno pĜíliš finančních prostĜedkĤ, což mĤže v konečném dĤsledku 
vést k nižší výnosnosti vlastního kapitálu. Tento negativní projev se tedy dotýká pĜedevším 
vlastníkĤ podniku. Na druhou stranu pĜíliš nízká likvidita mĤže vést k problémĤm se splácením 
závazkĤ a následné insolvenci podniku, v nejhorším pĜípadČ až k jeho bankrotu. Nízká hodnota 
likvidity mĤže pochopitelnČ odrazovat jak vČĜitele, tak zákazníky či dodavatele, neboť podnik 
nemusí být schopen plnit své smluvní závazky. ĚRĤčková, Ň015ě 
Mezi základní a zároveĖ nejpoužívanČjší ukazatele likvidity patĜí: 
• okamžitá likvidita, 
• pohotová likvidita, 
• bČžná likvidita. 
Okamžitá likvidita bývá nazývána jako hotovostní likvidita, likvidita 1. stupnČ nebo 
také cash ratio a stanovuje se pomocí následujícího výpočtu:  
 ݋݇ܽ݉ž݅ݐá ݈݅݇ݒ݅݀݅ݐܽ =  ݌݋ℎ݋ݐ݋ݒé ݌݈ܽݐܾ݁݊í ݌ݎ݋ݏݐř݁݀݇ݕ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ  
 
(2.4) 
 Pohotové platební prostĜedky zde pĜedstavují nejlikvidnČjší položky, kterými jsou 
peníze v hotovosti a na účtech a dále také ekvivalenty penČžních prostĜedkĤ, mezi které lze 
pĜiĜadit šeky a nČkteré cenné papíry. Výše zmínČné položky pohotových platebních prostĜedkĤ 
lze také označit pod pojmem „finanční majetek“. Krátkodobé závazky zahrnují napĜíklad 
bankovní úvČry a krátkodobé finanční výpomoci, které jsou v rozvaze uvádČny zvlášť od 
krátkodobých závazku vĤči úvČrovým institucím. ĚRĤčková, Ň015ě 
 Doporučené hodnoty ukazatele okamžité likvidity jsou mezi 0,Ň a 0,5. Jestliže by byla 
hodnota ukazatele pĜíliš vysoká, znamenalo by to, že daný podnik nevyužívá efektivnČ finanční 
prostĜedky. ĚKnápková & Pavelková, Ň010ě 




 ݌݋ℎ݋ݐ݋ݒá ݈݅݇ݒ݅݀݅ݐܽ =  ݋ܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ − ݖáݏ݋ܾݕ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ  (2.5) 
 
 Ukazatel pohotové likvidity počítá s obČžnými aktivy očištČnými od zásob, tedy 
s pohotovými prostĜedky a jeho hodnota by mČla být od 1 do 1,5. V pĜípadČ, že by se hodnota 
tohoto ukazatele rovnala jedné, znamenalo by to, že je podnik schopen splácet své bČžné 
závazky a nemusí k tomu získávat další penČžní prostĜedky prodejem zásob. Vyšší hodnoty 
ukazatele jsou atraktivní pro vČĜitele, avšak znamená to, že obČžná aktiva jsou tvoĜeny z velké 
části pohotovými prostĜedky, které pro vlastníky podniku nejsou tak ziskové. NepĜináší jim 
tedy žádný nebo jen minimální zisk ve formČ úrokĤ. ĚRĤčková, Ň015ě 
DĤležité je sledovat nejen samotné hodnoty ukazatele, ale i jejich vývoj v čase. Jestliže 
má vývoj hodnot tohoto ukazatele v delší časové ĜadČ stoupající tendenci, mČlo by to značit 
zlepšování finančního stavu a platební schopnosti podniku a opačnČ. SamozĜejmČ však záleží i 
na tom, v jakém odvČtví daný podnik pĤsobí, jaká je jeho finanční strategie, a na dalších 
aspektech. ĚDluhošová, Ň010ě 
Běžná likvidita, která je také označována jako likvidita ň. stupnČ nebo též current ratio, 
je stanovována pomocí následujícího vztahu: 
 ܾěž݊á ݈݅݇ݒ݅݀݅ݐܽ =  ݋ܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ (2.6) 
 
 RĤčková (2015, str. 56ě uvádí, že „běžná likvidita ukazuje, kolikrát pokrývají oběžná 
aktiva krátkodobé závazky podniku nebo také kolika jednotkami oběžných aktiv je kryta jedna 
jednotka krátkodobých závazků“. PĜedpokládá se, že finanční a platební situace podniku je tím 
lepší, čím vyšší je zjištČná hodnota ukazatele bČžné likvidity. ĚRĤčková, Ň015ě 
Tento ukazatel však nebere ohled na likvidnost jednotlivých položek obČžných aktiv a 
ani na dobu, za kterou by mČly být uhrazeny krátkodobé závazky. Dalším nedostatkem je také 
to, že podnik nemusí být v krátkodobém časovém horizontu schopen transformovat všechna 
obČžná aktiva na peníze, což mĤže být zapĜíčinČno napĜíklad neprodejnými zásobami, 
nedobytnými pohledávkami apod. Slabiny tohoto ukazatele by mČly eliminovat výše zmínČné 
ukazatele pohotové a okamžité likvidity. ĚRĤčková, Ň015ě, ĚDluhošová, Ň010ě 
Hodnoty ukazatele bČžné likvidity by se dle doporučení mČly pohybovat od 1,5 do Ň,5. 
I zde platí, že je vhodné sledovat vývoj hodnot tohoto ukazatele za více časových období. Poté 
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má ukazatel lepší vypovídací schopnost a lze lépe posoudit, v jaké finanční situaci se podnik 
nachází. PĜi analýze likvidity je upĜednostĖován konstantnČjší stav bez výraznČjších odchylek, 
který by mČl vyvolávat pĜíznivČjší odezvy od vČĜitelĤ i investorĤ. ĚRĤčková, Ň015ě 
Dalším dĤležitým ukazatelem, který se pojí s analýzou likvidity, je ukazatel čistého 
pracovního kapitálu. Výpočet čistého pracovního kapitálu je vyjádĜen následovnČ: 
 Čܲ� = ݋ܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ − ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ (2.7) 
 
Hodnota tohoto ukazatele je tedy zjišťována rozdílem obČžných aktiv a krátkodobých 
závazkĤ podniku. Ze skladby ukazatele je patrné, že má souvislost s ukazatelem bČžné likvidity. 
Pomocí tohoto ukazatele je vypočtena ta část obČžných aktiv, která podniku zĤstane po 
zaplacení všech jeho krátkodobých závazkĤ. PenČžní prostĜedky z této části obČžných aktiv pak 
mĤže podnik volnČ využívat. Z hlediska zabezpečení likvidity podniku by tedy hodnota 
ukazatele mČla nabývat kladných hodnot, to znamená, že obČžná aktiva by mČla pĜevyšovat 
krátkodobé závazky. 
2.6.2 ůnalýza rentability 
„Rentabilita, resp. výnosnost vloženého kapitálu, je měřítkem schopnosti dosahovat 
zisku použitím investovaného kapitálu, tj. schopnosti podniku vytvářet nové zdroje“. ĚKnápková 
& Pavelková, Ň010, p. ř6ě 
Rentabilita obecnČ se zjišťuje následujícím pomČrem: 
 ݖ݅ݏ݇ݒ݈݋ž݁݊ý ݇ܽ݌݅ݐá݈ (2.8) 
 
 V rĤzných pramenech lze nalézt rĤznou interpretaci pojmĤ, které do tohoto pomČru 
vstupují, tedy zisku a vloženého kapitálu. 
 Z hlediska finanční analýzy jsou nejvýznamnČjší tĜí druhy zisku, jehož hodnoty jsou 
k nalezení ve výkazu zisku a ztráty. Jedná se o EBIT, EBT a EůT. 
 EBIT je ziskem, ze kterého ještČ nebyly odečteny úroky a danČ. Tento zisk je vhodné 
použít ve finanční analýze zejména pro mezipodnikové srovnávání, kdy výsledné hodnoty 
nejsou zkresleny daĖovým ani úrokovým zatížením. Jinými slovy tento zisk není ovlivnČn 
daĖovým systémem dané zemČ ani podílem cizích úročených zdrojĤ v kapitálové struktuĜe 
podniku. Hodnota EBIT koresponduje s hodnotou provozního výsledku hospodaĜení. 
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EBT je nezdanČný provozní zisk, k jehož hodnotČ je pĜičtena nebo odečtena nezdanČná 
hodnota finančního výsledku hospodaĜení.  
EůT pĜestavuje čistý zisk, tedy zisk po odečtení daní. Použití tohoto zisku v ukazatelích 
finanční analýzy slouží k posouzení výkonnosti podniku. ĚRĤčková, Ň015ě 
NejčastČji využívanými ukazateli rentability jsou: 
• ukazatel rentability celkového vloženého kapitálu ROů, 
• ukazatel rentability celkového investovaného kapitálu ROCE, 
• ukazatel rentability vlastního kapitálu ROE, 
• ukazatel rentability tržeb ROS. 
Ukazatel rentability celkového vloženého kapitálu (Return On Assets) slouží 
k posouzení výnosnosti celkových aktiv podniku, pĜičemž se nehledí na to, z jakých zdrojĤ byla 
financována. Hodnota ukazatele celkového vloženého kapitálu je stanovována pomocí vztahu: 
 ܴܱܣ = ܧܤ�ܶܽ݇ݐ݅ݒܽ , (2.9) 
 
který dává do pomČru zisk pĜed zdanČním a odečtem úrokĤ s celkovým vloženým kapitálem, 
který zde pĜedstavuje celková aktiva podniku. Takto sestavený ukazatel je uplatĖován pro 
srovnávání podnikĤ, které mají odlišnou kapitálovou strukturu a daĖové zatížení. V praxi je 
však častČji využívána jiná struktura tohoto ukazatele zohledĖující také daĖové aspekty, která 




ܴܱܣ = ܧܣܶ + úݎ݋݇ݕሺͳ − ݐሻܽ݇ݐ݅ݒܽ , (2.10) 
kde t pĜedstavuje daĖovou sazbu. ĚDluhošová, Ň010ě ĚRĤčková, Ň015ě 
 Ukazatel rentability celkového investovaného kapitálu (return on capital employed) 
znázorĖuje efektivnost plynoucí z dlouhodobého investování. Výpočet ukazatele ROCE 
znázorĖuje rovnice: 
 ܴܱܥܧ = ܧܤ�ܶݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ + ݈݀݋ݑℎ݋݀݋ܾé ݈݀ݑℎݕ (2.11) 
 
 RĤčková ĚŇ015, str. 60ě tvrdí, že „jde o ukazatel, který vyjadřuje míru zhodnocení všech 
aktiv společnosti financovaných vlastním i cizím dlouhodobým kapitálem“. SouhrnnČ tedy 
hodnotí výkonnost podniku z hlediska hospodaĜení. ĚDluhošová, Ň010ě ĚRĤčková, Ň015ě 
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 Ukazatel rentability vlastního kapitálu (return on equity) poskytuje informace o míĜe 
zhodnocení kapitálu, který byl do podniku vložen jeho vlastníky. S využitím tohoto ukazatele 
mohou investoĜi posoudit, zda byly jimi vložené zdroje dostatečnČ zhodnoceny pĜi daném 
investičním riziku. Hodnota ukazatele se stanovuje následujícím zpĤsobem: 
 ܴܱܧ = ܧܣܶݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ (2.12) 
 
 Jestliže má výsledek tohoto ukazatele rostoucí trend, mĤže to značit vČtší zisk podniku, 
nižší hodnotu vlastního kapitálu či nižší úrokovou míru kapitálu cizího. Hodnota ukazatele 
rentability vlastního kapitálu by mČla být vyšší než úroková míra dlouhodobých cizích zdrojĤ. 
Jestliže rozdíl mezi rentabilitou a úrokovou mírou nabývá kladných hodnot, jedná se o tzv. 
prémii za riziko. Je-li tento rozdíl v dlouhodobČjším časovém horizontu roven nule nebo 
dokonce záporný a za pĜedpokladu, že je možné docílit zisk s nižším rizikem napĜíklad 
vložením penČžních prostĜedkĤ na bankovní účet, je na místČ zvážit, zda vĤbec pokračovat 
v podnikání nesoucím riziko vyšší. ĚKnápková & Pavelková, Ň010ě ĚRĤčková, Ň015ě 
Ukazatel rentability tržeb ĚReturn on Salesě vyjadĜuje, jaká je velikost zisku 
v korunách na jednu korunu tržeb. Vyšší hodnoty rentability tržeb obecnČ značí i vyšší úroveĖ 
podniku v oblasti Ĝízení a produkce, a jeho lepší pozici na trhu. Velmi však záleží na tom, v 
jakém odvČtví podnik pĤsobí. Výpočet ukazatele ROS probíhá nejčastČji pomČĜením zisku pĜed 
zdanČním a úroky s tržbami podniku. Tento vztah zachycuje následující rovnice: 
 ܴܱܵ = ܧܤ�ܶݐݎžܾݕ (2.13) 
 
Tato varianta výpočtu je vhodná pro časové a mezipodnikové srovnávání, kdy výsledky 
nebudou ovlivnČny daĖovým zatížením ani odlišnostmi v kapitálových strukturách podnikĤ. PĜi 
výpočtech však lze uplatnit i jiné kategorie zisku. Použití čistého zisku, tedy zisku po zdanČní, 
slouží ke zjišťování ziskové marže. ĚDluhošová, Ň010ě ĚRĤčková, Ň015ě 
2.6.3 ůnalýza zadluženosti 
Kislingerová a Hnilica (2008, str. ňŇě uvádČjí, že „ukazatele zadluženosti sledují vztah 
mezi cizími zdroji a vlastními zdroji“. Tyto ukazatele znázorĖují i to, do jaké míry podnik 
využívá k financování cizí zdroje. Jejich vyšší podíl na celkovém kapitálu, tedy vyšší 
zadluženost, ale ještČ nemusí znamenat špatnou finanční situaci podniku. I rostoucí zadluženost 
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mĤže vést ke zvýšení celkové rentability vlastního kapitálu2, avšak existuje i vČtší nebezpečí 
v podobČ nestabilní finanční situace podniku. ĚSedláček, Ň00řě, ĚKislingerová & Hnilica, Ň00Řě 
Ve finanční analýze se používá mnoho ukazatelĤ zadluženosti. NČkteré z nich budou 
dále uvedeny a blíže popsány. 
Ukazatel celkové zadluženosti, též nazýván jako ukazatel vČĜitelského rizika nebo také 
debt ratio., se vypočte pomocí podílu cizího kapitálu a celkových aktiv. Tento vztah je vyjádĜen 
následujícím vzorcem: 
 ݈ܿ݁݇݋ݒá ݖ݈ܽ݀ݑž݁݊݋ݏݐ = ܿ݅ݖí ݇ܽ݌݅ݐá݈݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ (2.14) 
 
ProstĜednictvím tohoto ukazatele je tedy zjišťován podíl cizích zdrojĤ v celkovém 
kapitálu, kterým je financován majetek podniku. VČĜitelé budou upĜednostĖovat nižší hodnotu 
ukazatele celkové zadluženosti, tedy vetší podíl vlastního kapitálu podniku. Naopak vlastníci 
budou preferovat o nČco vyšší hodnotu, neboť se budou snažit zhodnotit svĤj kapitál 
prostĜednictvím finanční páky. ĚSedláček, Ň00řě 
Ukazatel podílu vlastního kapitálu na aktivech neboli koeficient samofinancování se 
vypočte následujícím pomČrem: 
 ݇݋݂݁݅ܿ݅݁݊ݐ ݏܽ݉݋݂݅݊ܽ݊ܿ݋ݒá݊í = ݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ (2.15) 
 
Tento ukazatel vyjadĜuje, v jakém rozsahu je schopnost podniku financovat majetek 
z vlastních zdrojĤ. DoplĖuje ukazatel celkové zadluženosti a jejich suma by se mČla rovnat 
jedné. Jeho obrácená hodnota pĜedstavuje již výše uvedenou finanční páku. ĚSedláček, Ň00řě, 
ĚDluhošová, Ň010ě 
Koeficient zadluženosti, který je také nazýván ukazatelem zadluženosti vlastního 
kapitálu, je dán podílem cizího a vlastního kapitálu, jak znázorĖuje rovnice: 
 ݇݋݂݁݅ܿ݅݁݊ݐ ݖ݈ܽ݀ݑž݁݊݋ݏݐ݅ = ܿ݅ݖí ݇ܽ݌݅ݐá݈ݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ (2.16) 
 
                                                 
2 Situace, kdy využití vyššího podílu cizích zdrojĤ má pozitivní dĤsledky ve formČ vČtšího zhodnocení vlastního 
kapitálu podniku, se nazývá finanční páka. 
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Tento ukazatel poskytuje obdobné informace jako ukazatel celkové zadluženosti a je 
dĤležitý zejména pro banky, které Ĝeší otázky, zda podniku poskytnout či neposkytnout úvČr. 
ĚKnápková & Pavelková, Ň010ě 
Úrokové krytí je dalším velmi dĤležitým ukazatel, zejména tehdy, kdy je majetek 
podniku financován cizím úročeným kapitálem a je dán výpočtem: 
 úݎ݋݇݋ݒé ݇ݎݕݐí = ܧܤ�ܶúݎ݋݇ݕ (2.17) 
 
RĤčková (2015, str. 65ě konstatuje, že „úrokové krytí ukazuje, jak velký je bezpečnostní 
polštář pro věřitele“. Výsledek ukazatele úrokového krytí vyjadĜuje, kolikrát pĜevyšuje zisk 
úroky. Doporučována je hodnota minimálnČ trojnásobnČ vyšší. Jestliže by byla hodnota 
ukazatele rovna jedné, zisk by vystačil na pokrytí úrokĤ, avšak vlastníkĤm nezĤstane nic. 
ĚSedláček, Ň00řě 
Inverzní hodnotu tohoto ukazatele vyjadĜuje ukazatel úrokového zatížení, jehož 
výpočet je následující: 
 úݎ݋݇݋ݒé ݖܽݐíž݁݊í = úݎ݋݇ݕܧܤ�ܶ  (2.18) 
 
 Ukazatel úrokového zatížení udává, jak velká část ze zisku podniku je odečtena formou 
úrokĤ. Jeho výsledná hodnota je ovlivnČna rentabilitou podniku, podílem cizích zdrojĤ na 
financování a také tím, jak jsou tyto cizí zdroje úročeny. Je ukazatelem, který doplĖuje 
hodnocení vývoje rentability. ĚDluhošová, Ň010ě 
2.6.4 ůnalýza aktivity 
PomČrové ukazatele aktivity vyjadĜují, s jakou úspČšností podnik využívá kapitál 
vázaný v rĤzných skupinách aktiv. Tyto ukazatele dávají do pomČru tržby s celkovými aktivy 
nebo s jejich jednotlivými druhy, pĜípadnČ také s pasivy. Tržby pĜedstavují veličinu tokovou, 
zatímco aktiva veličinu stavovou. Z toho dĤvodu vyjadĜují ukazatele aktivity pĜedevším počet 
obrátek aktiv a dobu obratu. NČkteré ukazatele budou dále uvedeny a popsány. ĚKislingerová 
& Hnilica, 2008) 
Ukazatel obratu celkových aktiv sleduje obrat veškerého majetku podniku. Zjišťuje 
tedy jak efektivnČ je tento majetek využíván. Vzorec pro jeho výpočet je následovný: 
 ݋ܾݎܽݐ ݈ܿ݁݇݋ݒýܿℎ ܽ݇ݐ݅ݒ = ݐݎžܾݕ݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ (2.19) 
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Platí, že čím je hodnota tohoto ukazatele vyšší, tím účinnČji podnik využívá svá aktiva. 
ĚDluhošová, Ň010ě 
Dalším ukazatel je doba obratu zásob. Sedláček (2009, str. 62) uvádí, že tento ukazatel 
„udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich spotřeby 
(jde-li o suroviny a materiál) nebo do doby jejich prodeje (u zásob vlastní výroby)“.  K výpočtu 
doby obratu zásob se užívá rovnice: 
 ݀݋ܾܽ ݋ܾݎܽݐݑ ݖáݏ݋ܾ = ݖáݏ݋ܾݕ ⋅ ͵͸Ͳݐݎžܾݕ  (2.20) 
 
ObecnČ se má za to, že situace je tím lepší, čím je doba obratu zásob kratší. NicménČ 
každý podnik by si mČl udržovat stav zásob na optimální úrovni, která se však liší u jednotlivých 
podnikĤ v závislosti na oboru podnikání. ĚRĤčková, Ň015ě 
Doba obratu pohledávek udává prĤmČrnou dobu, za kterou jsou uhrazeny pohledávky.  
 ݀݋ܾܽ ݋ܾݎܽݐݑ ݌݋ℎ݈݁݀áݒ݁݇ = ݌݋ℎ݈݁݀áݒ݇ݕ ⋅ ͵͸Ͳݐݎžܾݕ  (2.21) 
 
Jestliže je hodnota ukazatele dlouhodobČ vyšší než bČžná doba inkasa faktur, je tĜeba 
provČĜit dodržování platebních podmínek odbČratelĤ. NČkteré podniky se mohou v souvislosti 
s delší dobou splatnosti pohledávek samy dostat do finančních potíží. ĚRĤčková, Ň015ě 
Doba obratu závazkĤ poskytuje informace o platební kázni podniku vĤči dodavatelĤm.  
 ݀݋ܾܽ ݋ܾݎܽݐݑ ݖáݒܽݖ݇ů = ݖáݒܽݖ݇ݕ ⋅ ͵͸Ͳݐݎžܾݕ  (2.22) 
 
VyjadĜuje tedy dobu, za kterou podnik uhrazuje své závazky. Pro zachování finanční 
stability podniku by mČla být hodnota tohoto ukazatele vetší než hodnota doby obratu 
pohledávek. ĚRĤčková, Ň015ě 
2.6.5 Ukazatele kapitálového trhu 
Doposud zmínČné ukazatele finanční analýzy vycházely z hodnot účetních výkazĤ. 
Následující ukazatele zohledĖují i údaje kapitálového trhu. Ukazatele kapitálového trhu jsou 
však uplatnitelné pouze u akciových společností s kótovanými akciemi3. InvestorĤm slouží 
                                                 
3 Kótovanými akciemi se rozumí akcie volnČ obchodovatelné na kapitálových trzích. 
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výsledné hodnoty tČchto ukazatelĤ k posouzení návratnosti vložených investic. ĚRĤčková, 
2015) 
Významným ukazatelem je účetní hodnota akcie, kterou lze srovnat s tržní hodnotou 
akcie a zjistit tak výkonnost podniku za uplynulé období. Tento ukazatel by mČl mít rostoucí 
trend vývoje v čase, aby byl podnik v očích investorĤ atraktivnČjší. Jeho rostoucí vývoj tedy 
značí dobrou finanční situaci. ĚRĤčková, Ň015ě 
Výpočet účetní hodnoty akcie zachycuje následující rovnice: 
 Úč݁ݐ݊í ℎ݋݀݊݋ݐܽ ܽ݇ܿ݅݁ = ݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈݌݋č݁ݐ ݁݉݅ݐ݋ݒܽ݊ýܿℎ ܽ݇ܿ݅í (2.23) 
 
Čistý zisk na akcii (Earnings Per Share, EPS) poskytuje informace o velikosti čistého 
zisku, který pĜipadá na jednu akcii a také o velikosti dividend, které by mohly být pĜípadnČ 
vyplaceny. I zde platí, že čím vyšší je hodnota ukazatele, tím pozitivnČji se podnik prezentuje 
pĜed investory a zhodnocuje svĤj majetek. ĚDluhošová, Ň010ě 
Výpočet ukazatele je dán pomČrem: 
 č݅ݏݐý ݖ݅ݏ݇ ݊ܽ ܽ݇ܿ݅݅ = ܧܣܶ݌݋č݁ݐ ݁݉݅ݐ݋ݒܽ݊ýܿℎ ܽ݇ܿ݅í (2.24) 
 
Čistý zisk na jednu akcii spolu s tržní cenou akcie vystupují ve velmi dĤležitém ukazateli, 
kterým je ukazatel P/E (Price-Earning Ratio) a má následující podobu: 
 ܲ/ܧ = ݐݎž݊í ܿ݁݊ܽ ܽ݇ܿ݅݁č݅ݏݐý ݖ݅ݏ݇ ݊ܽ ݆݁݀݊ݑ ܽ݇ܿ݅݅ (2.25) 
 
Sedláček (2009, str. 70ě uvádí, že ukazatel P/E vyjadĜuje „kolik jsou investoři ochotni 
zaplatit za 1 korunu vykazovaného zisku na akcii, nebo také odhaduje počet let potřebných ke 
splacení ceny akcie jejím výnosem“. 
2.7 Bonitní a bankrotní modely 
K posouzení finanční situace a výkonnosti podniku se ve finanční analýze využívá také 
bankrotních a bonitních modelĤ. Jedná se o souhrnné indexy, jejichž význam spočívá v 
charakterizování finančního zdraví podniku jedinou číselnou hodnotou. ĚDluhošová, Ň010ě 
Bankrotní modely mají vypovídat o možném nebezpečí bankrotu podniku. Jsou 
založeny na skutečnosti, že podnik, který spČje k bankrotu, se vyznačuje typicky bankrotními 
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charakteristikami, ke kterým mohou patĜit potíže s bČžnou likviditou nebo s rentabilitou 
celkového kapitálu. ĚRĤčková, Ň015ě 
Bonitní modely jsou zakládány na analýze finanční situace podniku a poskytují tedy 
informace o tom, zda je podnik dobrý či špatný, a to ve srovnání s jinými podniky pĤsobícími 
ve stejném oboru podnikání. ĚRĤčková, Ň015ě 
2.7.1 ůltmanĤv model ĚZ-skóreě 
K nejznámČjším a neoblíbenČjším bankrotním modelĤm se Ĝadí ůltmanĤv model 
neboli Z-skóre. Výpočet tohoto modelu stanoveného pro akciové společnosti je odlišný od 
výpočtu pro ostatní společnosti, které veĜejnČ neobchodují na burze. ĚSedláček, Ň00řě 
Výpočet Z-skóre pro akciové společnosti má podobu: 
 ܼ = ͳ,ʹ ∙ �ଵ + ͳ,Ͷ ∙ �ଶ + ͵,͵ ∙ �ଷ + Ͳ,͸ ∙ �ସ + ͳ,Ͳ ∙ �ହ, (2.26) 
kde:  
 �ଵ = ሺ݋ܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ − ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖ݀ݎ݋݆݁ሻ/ݏݑ݉ܽ ܽ݇ݐ݅ݒ, (2.24) 
 �ଶ = ݊݁ݎ݋ݖ݀ě݈݁݊ý ݖ݅ݏ݇/ݏݑ݉ܽ ܽ݇ݐ݅ݒ, (2.25) 
 �ଷ = ܧܤ�ܶ/ݏݑ݉ܽ ܽ݇ݐ݅ݒ, (2.26) 
 �ସ = ݐݎž݊í ℎ݋݀݊݋ݐܽ ݒ݈ܽݏݐ݊íℎ݋ ݇ܽ݌݅ݐá݈ݑ/ܿ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁, (2.27) 
 �ହ = ݐݎžܾݕ/ݏݑ݉ܽ ܽ݇ݐ݅ݒ. (2.28) 
 
Interpretace výsledku je popsána v tabulce 2.5. 
Tabulka 2.5 - Interpretace výsledku Z-skóre pro a.s. 
Hodnota Z-skóre význam 
Z > 2,99 Finanční situace podniku je uspokojivá. 
1,81< Z ≤ 2,99 
Podnik se nachází v tzv. šedé zónČ 
nevyhranČných výsledkĤ. 
Z ≤ 1,81 
Podnik se nachází ve velkých finančních 
problémech. 
Zdroj: Vlastní zpracování dle (Sedláček, 2009) 
Výpočet Z-skóre pro ostatní podniky, který je též označován jako výpočet pro 
společnosti s ručením omezeným, se liší v hodnotách vah ukazatelĤ a v promČnné X4, kde se 
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namísto tržní hodnoty vlastního kapitálu použije podíl vlastního kapitálu v účetní hodnotČ, 
ostatní promČnné se nemČní. (Kalouda, 2017) 
Výpočet Z-skóre pro ostatní společnosti tedy vypadá následovnČ: 
 ܼ = Ͳ,͹ͳ͹ ∙ �ଵ + Ͳ,ͺͶ͹ ∙ �ଶ + ͵,ͳͲ͹ ∙ �ଷ + Ͳ,ͶʹͲ ∙ �ସ + Ͳ,ͻͻͺ ∙ �ହ (2.32) 
Pro tyto podniky se také rĤzní i výklad výsledných hodnot výpočtu tohoto modelu. 
KonkrétnČ se jedná o posun mezních hodnot smČrem dolĤ. ĚRĤčková, Ň015ě 
Interpretaci výsledných hodnot v této verzi výpočtu zachycuje tabulka Ň.6. 
Tabulka 2.6 - Interpretace výsledku Z-skóre pro s.r.o. 
hodnota Z-skóre význam 
Z > 2,9 pásmo prosperity 
1,2 < Z < 2,9 pásmo šedé zóny 
Z < 1,2 pásmo bankrotu 
Zdroj: Vlastní zpracování dle (Růčková, 2015) 
 
2.7.2 TafflerĤv bankrotní model 
Dalším bankrotním modelem je TafflerĤv model, pĜi jehož výpočtu jsou užívány 
ukazatele vypovídající o schopnosti podniku splácet své závazky. Tento výpočet zachycuje 
rovnice: 
 ܼ� = Ͳ,ͷ͵ ∙ �ଵ + Ͳ,ͳ͵ ∙ �ଶ + Ͳ,ͳͺ ∙ �ଷ + Ͳ,ͳ͸ ∙ �ସ, (2.33) 
kde: 
 �ଵ = ܧܤܶ/݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ, (2.34) 
 �ଶ = ݋ܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ/ܿ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁, (2.35) 
 �ଷ = ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ/݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ, (2.36) 
 �ସ = ݐݎžܾݕ/݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ. (2.37) 
 
Jestliže je hodnota výsledku menší než 0,2, je velmi pravdČpodobné, že podnik spČje 
k bankrotu. Je-li výsledná hodnota vČtší než 0,ň, jedná se o podniky, u kterých je 
pravdČpodobnost bankrotu malá. ĚDluhošová, Ň010ě, ĚSedláček, Ň00řě 
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2.7.3 IN modely 
ůutory IN modelĤ jsou manželé Inka a Ivan Neumaierovi, kterým k jejich vytvoĜení 
sloužily praktické zkušenosti z jimi provedených finančních analýz českých podnikĤ a 
matematicko-statistické modely hodnocení podnikĤ. Na základČ tČchto modelĤ se posuzuje 
finanční zdraví českých podnikĤ v České republice.  
V roce 1995 zkonstruovali model IN95, který hodnotil podnik z vČĜitelského hlediska. 
Tento model dodržoval požadavky vČĜitelĤ, které zajímá pĜedevším likvidita podniku a také 
bral v úvahu obor podnikání, ve kterém podnik pĤsobí. Model INř5 je tedy spíše bankrotního 
charakteru. Ostatní jimi sestavené modely jsou spíše bonitní povahy. 
Dalším modelem je model IN99, který pĜi hodnocení nahlíží na podnik z pohledu 
vlastníkĤ. NejdĤležitČjším aspektem v tomto modelu není odvČtví, ve kterém se podnik nachází, 
ale jeho „um“ v hospodaĜení s finančními prostĜedky vloženými do podnikání. 
Model IN01 slučuje oba dva pĜedešlé modely. NejnovČjší modifikací je prozatím model 
IN05 z roku Ň005, který byl vytvoĜen na základČ všech tĜí pĜedcházejících modelĤ, v nČmž jsou 
zohlednČny výsledky analýzy podnikĤ v odvČtví prĤmyslu. Rovnice modelu IN05 je složena 
z pomČrových ukazatelĤ z oblasti likvidity, rentability, zadluženosti a aktivity. ĚKnápková & 
Pavelková, Ň010ě, ĚRĤčková, Ň015ě 
Její podoba je následující: 
 �ܰͲͷ = Ͳ,ͳ͵ ∙ ܣ + Ͳ,ͲͶ ∙ ܤ + ͵,ͻ͹ ∙ ܥ + Ͳ,ʹͳ ∙ ܦ + Ͳ,Ͳͻ ∙ ܧ, (2.38) 
kde: 
 ܣ = ܽ݇ݐ݅ݒܽ/ܿ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁, (2.39) 
 ܤ = ܧܤ�ܶ/݊á݈݇ܽ݀݋ݒé úݎ݋݇ݕ, (2.40) 
 ܥ = ܧܤ�ܶ/ܽ݇ݐ݅ݒܽ, (2.41) 
 ܦ = ݐݎžܾݕ/ܽ݇ݐ݅ݒܽ, (2.42) 
 ܧ = ݋ܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ/݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ. (2.43) 
 
Interpretaci výsledkĤ tohoto ukazatele poskytuje tabulka Ň.7. 
Tabulka 2.7 - Interpretace výsledku modelu IN05 
Hodnota IN Finanční situace podniku 
IN > 1,6 uspokojivá 
0,9 < IN ≤ 1,6 „šedá zóna“, nevyhranČné výsledky 
IN ≤ 0,9 Ohrožena vážnými finančními problémy. 
Zdroj: Vlastní zpracování dle (Kalouda, 2017) 
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2.7.4 Index bonity 
Index bonity, který je Ĝazen mezi bonitní modely, slouží ke zjišťování finanční situace 
podniku. Vzorec pro výpočet je dán rovnicí: 
 �ܤ = ͳ,ͷ ∙ �ଵ + Ͳ,Ͳͺ ∙ �ଶ + ͳͲ ∙ �ଷ + ͷ ∙ �ସ + Ͳ,͵ ∙ �ହ + Ͳ,ͳ ∙ �଺ (2.44) 
kde: 
 �ଵ = ܿܽݏℎ ݂݈݋ݓ/ܿ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁, (2.45) 
 �ଶ = ݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ/ܿ݅ݖí ݖ݀ݎ݋݆݁, (2.46) 
 �ଷ = ܧܤܶ/݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ, (2.47) 
 �ସ = ܧܤܶ/ݐݎžܾݕ, (2.48) 
 �ହ = ݖáݏ݋ܾݕ/ݐݎžܾݕ, (2.49) 
 �଺ = ݐݎžܾݕ/݈ܿ݁݇݋ݒá ܽ݇ݐ݅ݒܽ. (2.50) 
 
ObecnČ platí, že finanční situace podniku je tím lepší, čím vyšší je hodnota indexu 
bonity. PĜehled o výsledných hodnotách a jejich významu poskytuje tabulka Ň.Ř. ĚSedláček, 
2009), (Kalouda, 2017) 
Tabulka 2.8 - Výsledné hodnoty indexu bonity 
Hodnota indexu bonity Finanční situace 
IB ≥ ň extrémnČ dobrá 
3 > IB ≥ Ň velmi dobrá 
2 > IB ≥ 1 dobrá 
1 > IB > 0 určité problémy 
0 ≥ IB > -1 špatná 
-1 ≥ IB > -2 velmi špatná 
IB ≤ -2 extrémnČ špatná 











3 Charakteristika společnosti Brose CZ spol. s.r.o. 
Tato kapitola je vČnována pĜedstavení vybrané společnosti, pĜičemž informace v ní 
uvedené jsou čerpány zejména z oficiálních webových stránek společnosti a veĜejnČ 
dostupných výročních zpráv. 
3.1 Základní charakteristiky společnosti 
Společnost Brose CZ spol. s.r.o. vznikla a byla zapsána do obchodního rejstĜíku Ň5. 
kvČtna 1řř4. ůdresa sídla společnosti je PrĤmyslový park ň0Ň, KopĜivnice 74Ň Ň1 a její 
identifikační číslo je 614 65 704. Právní formou společnosti je společnost s ručením omezeným, 
jejichž základní kapitál činí ř 000 000 Kč. PĜedmČtem podnikání společnosti Brose je: 
• výroba, obchod a služby neuvedené v pĜílohách 1 až ň živnostenského zákona 
• hostinská činnost 
• obrábČčství 
• zámečnictví, nástrojaĜství 
• galvanizérství, smaltérství 
• výroba, instalace, opravy elektrických strojĤ a pĜístrojĤ, elektronických a 
telekomunikačních zaĜízení 
• péče o dítČ do tĜí let vČku 
• poskytování zdravotních služeb 
Hlavní podnikatelská činnost společnosti je však zamČĜena na vývoj a výrobu kovových 
dílĤ pro automobilový prĤmysl, konkrétnČ na vývoj a výrobu mechatronických systémĤ dveĜí 
a sedadel automobilĤ, elektromotory a pohony. 
3.2 Historie, vývoj a fakta o společnosti 
Brose je rodinný podnik založený v roce 1ř0Ř mužem jménem Max Brose, jehož hlavní 
sídlo je v Coburgu. 
Společnost Brose započala svou pĤsobnost v České republice v roce 2003 v RožnovČ pod 
RadhoštČm, kdy zamČstnávala zhruba 500 zamČstnancĤ a orientovala se zejména na výroba 
uzamykacích systémĤ zadních a bočních dveĜí automobilĤ. Již o rok pozdČji v roce 2004 byl 
dostavČn závod v KopĜivnici s rozlohou plochy 20 000 m2 a zahájena výroba sedadlových 
systémĤ. Počet zamČstnancĤ vzrostl na 700 a roční obrat činil 55 mil. Eur.  
V roce Ň00Ř probČhlo zavedení nové lakovny. Rok Ň00ř pro společnost znamená posun 
v oblasti IT, kdy oddČlení IT v čele s prvním centrálním týmem podporuje Brose celosvČtovČ. 
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V roce Ň010 byla rozšíĜena výroba o ventilátory a elektrické motory, a i z tohoto dĤvodu vzrostl 
počet zamČstnancĤ na 1 800. 
Rok 2013 se pro společnost Brose CZ nese v duchu inovativních zmČn v oblasti logistiky. 
Byl založen a zaveden nový inovativní logistický koncept, který zahrnoval vysokozdvižný 
automatizovaný sklad a pokročilejší systém pro Ĝízení „skladového hospodáĜství“ ke zrychlení 
a zefektivnČní logistických procesĤ. Společnost v tomto roce zamČstnávala v závodech 
v KopĜivnici a RožnovČ pod RadhoštČm okolo Ň 400 zamČstnancĤ. 
V roce Ň014 bylo ve společnosti založeno volnočasové a vzdČlávací centrum pro dČti 
zamČstnancĤ zvané Brose kids club.  
Společnost Brose se také snaží minimalizovat negativní dopady své činnosti na životní 
prostĜedí a tuto situace pravidelnČ monitoruje a posuzuje. Snaží se tedy chovat „společensky 
odpovČdnČ“ a v roce Ň015 byla ocenČna Národní cenou za společenskou odpovČdnost. V tomto 
roce je také zaznamenán roční obrat okolo 5ř0 mil. eur, rozloha závodu se do tohoto roku 
zvČtšila na ř4 000 m2 a počet zamČstnancĤ dosáhl ň 050. 
Společnost má také vlastní lékaĜe a fyzioterapeuty, programy na podporu zdraví a 
zdravého životního stylu a také pĜispívá na životní pojištČní či penzijní pĜipojištČní. V roce 2016 
dostala ocenČní „Podnik podporující zdraví nejvyššího stupnČ“ od Státního zdravotního ústavu. 
Počet zamČstnancĤ se pohybuje okolo 3 400. 
V současnosti se společnost Brose CZ Ĝadí k nejvČtším závodĤm skupiny Brose, má ň500 
zamČstnancĤ a v letošním roce Ň01Ř získala ocenČní jako TOP EMPLOYER v České republice 
od Top Employer institute sídlícím v Holandsku. Dodává komponenty více než ň0 
automobilkám a dodavatelĤm pĤsobících v automobilovém prĤmyslu. Mezi její zákazníky patĜí 
Audi, BMW, Fiat, Volvo, Daimler, Ford, Conti, Porshe, Jaguar Land Rover, aj. 
3.3 Orgány společnosti a organizační struktura 
Společnost Brose CZ náleží do konsolidačního celku Skupiny Brose, jehož ovládající 
osobou je Brose International GmbH.  
Nejvyšším orgánem společnosti Brose CZ je valná hromada, statutárním orgánem jsou 




Co do obsahu produkce je závod v KopĜivnici rozdČlen na divizi sedadlových systémĤ a 
na divizi motorĤ, která zahrnuje výrobu motorĤ pro klimatizační a topná zaĜízení, motory 
elektronických brzdných systémĤ a ovladač klapek chlazení motoru. V závodu v RožnovČ pod 
RadhoštČm se nachází divize dveĜních systému zahrnující výrobu zámkĤ bočních dveĜí a 
modulĤ zámkĤ. 
Společnost Brose CZ je rozčlenČna dle zamČĜení na nČkolik oddČlení. PatĜí zde oddČlení 
výrobní, kvality, logistiky, obchodní a personální. 
3.4 Statutární orgány a společníci 
Na základním kapitálu společnosti se z řř,7Ř % podílí mateĜská společnost skupiny 
Brose, kterou je Brose International GmbH, jejichž sídlo se nachází ve mČstČ Gamberg ve 
Spolkové republice NČmecko. Společnost Brose International GmbH je tedy ovládající osobou 
skupiny Brose. Obchodní podíl ve společnosti Brose CZ má také společnost Brose 
Fahrzeugteile Verwaltungsgesellschaft GmhB sídlící ve mČstČ Meerane ve Spolkové republice 
NČmecko, a to ve výši 0,ŇŇ % základního kapitálu. 
Statutárním orgánem společnosti jsou tedy její jednatelé. Brose CZ má jednatele tĜi a také 
dva prokuristy. Jejich pĜehled poskytuje tabulka 3.1. 
Tabulka 3.1 - Jednatelé a prokuristé společnosti Brose CZ spol. s.r.o. 
Jméno  funkce Datum jmenování do funkce 
Niclas Pfüler von-Wobeser jednatel 1.kvČtna Ň014 
Thomas Paul Wolfgang Spangler jednatel 1.ledna 2018 
Sandro Enrico Scharlibbe jednatel 5.dubna 2018 
Ing. Petr Kulík prokurista 1.kvČtna Ň014 
Andreas Dieter Denninger prokurista 1.bĜezna Ň01Ř 
Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv společnosti a dle www.justice.cz (2018) 
Ve společnosti jednají vždy dva jednatelé společnČ, nebo jednatel a prokurista společnČ. 








4 ůplikace vybraných metod  
Cílem této kapitoly je provedení finanční analýzy vybrané společnosti Brose CZ spol. s.r.o. 
pomocí ukazatelĤ a metod uvedených ve druhé kapitole této práce. Výsledky finanční analýzy 
budou poté sloužit k následnému zhodnocení finančního situace společnosti. 
4.1 Horizontální analýza rozvahy 
Účelem horizontální analýzy je sledování absolutních a relativních zmČn v hodnotách 
položek rozvahy vzhledem k jejich hodnotám v pĜedchozím období. Horizontální analýza 
rozvahy společnosti Brose CZ spol. s.r.o. je provedena za období Ň012 až Ň016. 
4.1.1 Horizontální analýza aktiv 
Tabulka 4.1 - Horizontální analýza aktiv 
Brose CZ spol. s.r.o. Relativní zmČna Ěv %ě 
 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 
AKTIVA CELKEM 8,33 % 6,91 % 12,19 % 10,36 % 
Pohledávky za upsaný kapitál 0 0 0 0 
Dlouhodobý majetek 13,99 % 4,18 % 5,20 % -2,88 % 
Dlouhodobý nehmotný majetek 46,9 % 29,54 % -17,06 % 33,19 % 
Dlouhodobý hmotný majetek 13,97 % 4,16 % 5,22 % -2,90 % 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 1,67 % 10,60 % 20,95 % 20,80 % 
Zásoby -15,57 % 14,37 % 12,19 % -0,03 % 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 11,97 % 3,79 % 25,27 % 23,91 % 
Krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 
PenČžní prostĜedky -3,39 0 281,32 % 20,75 % 109,42 % 
Časové rozlišení aktiv -37,03 % -60,64 % 68,72 % 9321,75 % 
Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv společnosti 
 
Interpretace výsledkĤ horizontální analýzy aktiv uvedené v tabulce 4.1.: 
Z tabulky 4.1 je patrné, že hodnota celkových aktiv roste ve všech letech Ň01ň až Ň016. 
NejvČtší nárĤst aktiv byl zaznamenán v roce Ň015, kdy jejich relativní zmČna dosáhla 1Ň,1ř %, 
což v absolutní hodnotČ znamená nárĤst aktiv o 972,22 mil. Kč. V roce Ň016 je pak pĜírĤstek 
aktiv o nČco málo nižší a jejich relativní zmČna oproti pĜedcházejícímu roku činí 10,ň6 %, tedy 
řŇ6,76 mil. Kč v absolutní hodnotČ. Pro lepší orientaci poskytuje pĜehled o vývoji celkových 





4.1.2 Horizontální analýza pasiv 
Tabulka 4.2 - Horizontální analýza pasiv v procentech 
Brose CZ spol. s.r.o. Relativní zmČna Ěv %ě 
 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 
PASIVA CELKEM 8,33 % 6,91 % 12,19 % 10,36 % 
Vlastní kapitál 6,15 % 6,20 % 7,85 % 10,87 % 
Základní kapitál 0 0 0 0 
Ážio a kapitálové fondy -5,30 % 3,84 % 0,45 % -1,41 % 
Fondy ze zisku 0 0 0 0 
Výsledek hospodaĜení minulých let 8,33 % 7,66 % 6,48 % 8,69 % 
Výsledek hospodaĜení bČžného 
účetního období -0,36 % -8,90 % 42,81 % 52,06 % 
Rozhodnuto o zálohové výplatČ podílu 
na zisku 
0 0 0 0 
Cizí zdroje 14,93 % 9,09 % 24,49 % 9,24 % 
Rezervy 16,83 % 61,99 % 290,88 % -21,86 % 
Závazky 14,82 % 5,90 % -0,06 % 20,45 % 
Dlouhodobé závazky 8,87 % 7,41 % -23,71 % 2,44 % 
Krátkodobé závazky 15,65 % 5,70 % 3,10 % 22,23 % 
Časové rozlišení pasiv 17,03 % -16,91 % -49,23 % -35,59 % 
Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv společnosti 
Interpretace výsledkĤ horizontální analýzy pasiv uvedené v tabulce 4.2.: 
Podíváme-li se do tabulky 4.Ň a současnČ i do tabulky 4.1 (str. 35), zjistíme, že vývoj 
v relativních zmČnách celkových aktiv je totožný s vývojem relativních zmČn celkových pasiv. 
Zcela logicky to vyplývá ze zlatého bilančního pravidla, kdy aktiva se rovnají pasivĤm. 
Pozitivním jevem je skutečnost, že vlastní kapitál roste ve všech letech sledovaného 
období, neboť pĜi nemČnné výši základního kapitálu to znamená, že společnost v každém roce 
dosahuje zisk. Výše dosaženého VH bČžného účetního období v roce 2013 sice klesla oproti 
pĜedcházejícímu roku o 0,ň6 % a v roce Ň014 o Ř,ř0 %, avšak v absolutních hodnotách se 
nejedná o „závratné“ částky. Proto je dĤležité sledovat kromČ relativních zmČn i zmČny 
absolutní. V letech Ň015 a Ň016 naopak jejich relativní zmČna ve srovnání s minulým obdobím 
významnČ stoupá nejprve o 4Ň,Ř1 % v roce 2015 a o dalších 5Ň,06 % v roce 2016. Tyto 
meziroční pĜírĤstky VH bČžného účetního období se v absolutním vyjádĜení rovnají částce 
136,64 mil. Kč za rok Ň015 a Ňň7,ňŇ mil. Kč za rok Ň016. 
MĤžeme si povšimnout, že nejvČtší nárĤst celkových pasiv probČhl v roce 2015, kdy 
nejvýznamnČjší podíl na tomto navýšení mČly cizí zdroje, které meziročnČ vzrostly o 24,49 %, 
tedy o 51ř,Ř4 mil. Kč. PĜíčiny tČchto zmČn v oblasti cizích zdrojĤ mĤžeme nalézt v položce 




4.2.1 Vertikální analýza aktiv 
Tabulka 4.3 - Vertikální analýza aktiv 
Brose CZ spol. s.r.o. Podíl na bilanční sumČ aktiv 
 2012 2013 2014 2015 2016 
AKTIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
Pohledávky za upsaný kapitál 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý majetek 54,27 % 57,10 % 55,65 % 52,18 % 45,92 % 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,03 % 0,04 % 0,05 % 0,04 % 0,04 % 
Dlouhodobý hmotný majetek 54,24 % 57,06 % 55,60 % 52,14 % 45,88 % 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 45,67 % 42,86 % 44,34 % 47,80 % 52,33 % 
Zásoby 16,74 % 13,05 % 13,96 % 13,96 % 12,64 % 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0,03 % 
Krátkodobé pohledávky 28,30 % 29,25 % 28,40 % 31,71 % 35,61 % 
Krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
PenČžní prostĜedky 0,62 % 0,56 % 1,98 % 2,13 % 4,04 % 
Časové rozlišení aktiv 0,06 % 0,04 % 0,01 % 0,02 % 1,75 % 
Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv společnosti 
Interpretace výsledkĤ vertikální analýzy aktiv uvedené v tabulce 4.3: 
Z tabulky 4.ň je zĜejmé, že v letech Ň01Ň až Ň015 zaujímá nejvČtší část celkových aktiv 
dlouhodobý majetek. V roce Ň016 klesá jeho podíl na celkových aktivech na 45,řŇ % a naopak 
stoupá podíl obČžných aktiv na 5Ň,ňň %. Tato situace vznikla v dĤsledku prodeje dlouhodobého 
majetku společnosti, který byl zmínČn již v interpretacích výsledkĤ horizontální analýzy 
v podkapitole 4.2. Z tohoto dĤvodu se v roce Ň016 také zvýšil podíl penČžních prostĜedkĤ na 
4,4 %. 
Dále je patrné, že témČĜ celá část dlouhodobého majetku je tvoĜena dlouhodobým 
majetkem hmotným. Dlouhodobý nehmotný majetek se na celkovém dlouhodobém majetku 
podílel nanejvýš 1 % v prĤbČhu celého sledovaného období. Dlouhodobým finančním 
majetkem společnost nedisponovala vĤbec. StejnČ tak je to i v pĜípadČ krátkodobého finančního 
majetku v rámci obČžných aktiv, který se v daném období také nevyskytoval.  
DetailnČjším pohledem na obČžná aktiva zjistíme také, že položku dlouhodobých 
pohledávek společnost eviduje až v posledním roce vybraného období s podílem na celkových 
aktivech ve výši 0,0ň %. 
Podíl časového rozlišení aktiv v letech Ň01Ň až Ň015 nepĜekračuje hranici 1 %. V roce 
Ň016 se pak tento podíl zvyšuje na 1,75 %. 








Tabulka 4.9 - Výsledky ukazatelů rentability ve sledovaném období 
 2012 2013 2014 2015 2016 
ROA 5,11 % 4,71 % 4,01 % 5,10 % 7,02 % 
ROCE 8,75 % 6,71 % 7,25 % 9,65 % 9,39 % 
ROE 6,79 % 6,37 % 5,47 % 7,24 % 9,93 % 
ROS 3,09 % 2,93 % 2,29 % 2,82 % 3,58 % 
Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv společnosti 
pozn. K výpočtĤm rentability celkového vloženého kapitálu byl využit vzorec ĚŇ.10ě, 
který počítá s hodnotou čistého zisku. 
Interpretace výsledkĤ jednotlivých ukazatelĤ uvedených v tabulce 4.9: 
Rentabilita celkového vloženého kapitálu (ROA) 
Tento ukazatel se využívá k hodnocení výnosnosti celkových aktiv, pĜičemž se neberou 
v úvahu zdroje, ze kterých byla financována. ěíká nám, jak velkého efektu bylo z tČchto aktiv 
dosaženo. Z tabulky výše je zjevné, že ROů mČla v letech Ň01Ň až Ň014 klesající tendenci. 
V roce Ň01ň klesla rentabilita celkových aktiv na 4,71 %, v dalším roce Ň014 pak na 4,01 %. 
PĜíčinu tohoto poklesu lze pĜipisovat výsledku hospodaĜení, který se právČ v tČchto letech 
snižoval. V následujících letech Ň015 a Ň016 mČla ROů již žádoucí rostoucí trend, neboť se 
významnČ zvýšil zisk společnosti. V roce 2015 byla hodnota ukazatele 5,10 % a v roce 2016 
vzrostla na 7,02 %. 
Ukazatel rentability celkového investovaného kapitálu (ROCE) 
Tento ukazatel vyjadĜuje efektivnost, která plyne z dlouhodobČ investovaného kapitálu. 
K tomuto dlouhodobému kapitálu se Ĝadí vlastní kapitál a dlouhodobé dluhy společnosti. 
V pĜípadČ společnosti Brose CZ ve sledovaném období nebyl zachován rostoucí trend tohoto 
ukazatele, ale byl spíše kolísavého charakteru. V roce Ň01ň jeho hodnota snížila na 6,71 %, 
následující rok se zvýšila na 7,Ň5 % a v roce Ň015 byla zaznamenána nejvyšší hodnota ř,65 %. 
DĤvodem tohoto nejefektivnČjšího zhodnocení bylo jistČ i snížení dlouhodobých dluhĤ 
společnosti právČ v tomto roce. NáslednČ v roce Ň016 ukazatel opČt poklesl na hodnotu ř,ňř %. 
Tento údaj v podstatČ znamená, že z jedné investované koruny společnost získala 0,řňř Kč. 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Ukazatel ROE slouží k vyjádĜení efektivnosti z kapitálu, který byl do společnosti vložen 
jejími vlastníky, tedy efektivnost z vlastního kapitálu. Od roku Ň01Ň do roku Ň014 má hodnota 
ukazatele klesající tendenci. Jeho nejnižší hodnota ve sledovaném období byla v roce 2014 a to 
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5,47 %, což bylo zapĜíčinČno sníženým ziskem společnosti. Pozitivní jistČ je, že v následujících 
dvou letech hodnota ROE již významnČ rostla. V roce 2015 se rovnala 7,24 % a v roce 2016 
vystoupala na 9,93 %, v tomto pĜípadČ lze nalézt pĜíčinu naopak ve zvyšujícím se zisku. Výše 
tohoto ukazatele je závislá na výnosnosti celkového kapitálu, proto si lze povšimnout, že mají 
ukazatele ROE a ROů obdobný vývoj, který je také zachycen v grafu 4.10. 
Rentabilita tržeb (ROS) 
Pomocí tohoto ukazatele je zjišťováno, kolik čistého zisku pĜipadá na jednu korunu 
tržeb, jakožto nejdĤležitČjší položky výnosĤ. Slouží tedy ke stanovení ziskové marže. 
K výpočtu tohoto ukazatele byla využit čistý zisk ĚEůTě společnosti. Z tabulky 4.ř mĤžeme 
vyčíst, že společnost ve sledovaném období v každém roce dosahovala zisk, neboť ukazatel 
ROS nabýval ve všech letech kladných hodnot. Co se týče vývojového trendu hodnot tohoto 
ukazatele, tak byl také spíše kolísavý. V letech 201Ň až Ň014 rentabilita tržeb klesala, v roce 
Ň015 se zvýšila na 2,82 % a v roce 2016 taktéž vzrostla na 3,58 %. To, že ROS od roku Ň015 
rostla, je samozĜejmČ pĜíznivé zjištČní a mĤže to značit lépe odvedenou práci managementu 
v oblasti Ĝízení a produkce. 
V grafu 4.10 je zaznamenán vývoj všech výše zmínČných ukazatelĤ rentability ve 
vybraném období. 
Graf 4.10 - Vývoj ukazatelů rentability ve sledovaném období 
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4.3.3 ůnalýza zadluženosti 
Tabulka 4.10 - Výsledky ukazatelů zadluženosti ve sledovaném období 
 2012 2013 2014 2015 2016 
Celková zadluženost 24,59 % 26,08 % 26,62 % 29,53 % 29,23 % 
Koeficient samofinancování 75,23 % 73,72 % 73,23 % 70,40 % 70,72 % 
Koeficient zadluženosti 32,68 % 35,39 % 36,35 % 41,95 % 41,34 % 
Úrokové krytí 648,18 346,48 885,92 535,30 48031,71 
Úrokové zatížení 0,154 % 0,289 % 0,113 % 0,187 % 0,002 % 
Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv společnosti 
Interpretace výsledkĤ jednotlivých ukazatelĤ uvedených v tabulce 4.10: 
Celková zadluženost 
Tento ukazatel uvádí, jak velký je podíl cizích zdrojĤ na celkovém kapitálu společnosti. 
Celková zadluženost společnosti ve sledovaném období nepĜesahuje hranici ň0 %, což značí, 
že není pĜíliš zatížená z vČĜitelského hlediska a zároveĖ je tento fakt pĜívČtivý pro jiné 
potencionální vČĜitele, zejména ty dlouhodobé. ůčkoliv je žádoucí klesající trend tohoto 
ukazatele, v letech Ň01Ň až Ň015 však mČl stoupající tendenci, která je spojena pĜedevším 
s realizací plánovaných projektĤ společnosti v daných letech. 
Koeficient samofinancování 
 Koeficient samofinancování je doplĖujícím ukazatel celkové zadluženosti, pomocí 
nČhož je zjišťováno, v jakém rozsahu je společnost schopna financovat majetek z vlastních 
zdrojĤ. Už i z výsledkĤ pĜedchozího ukazatele vyplývá, že ve všech letech daného období 
koeficient samofinancování neklesl pod 70 %. NejvČtší hodnoty nabývá v prvním roce daného 
období, která činí 75,Ň3 %. Jeho pokles v následujících letech je dán pĜedevším zvýšením cizího 
kapitálu společnosti z dĤvodu již výše zmínČné realizace projektĤ v tomto období. NapĜíklad 
v roce Ň01ň to byla realizace nového logistického konceptu, který zahrnoval mimo jiné i 
výstavbu vysokozdvižného skladu. 
Koeficient zadluženosti 
 Tento ukazatel poskytuje obdobné informace jako ukazatel celkové zadluženosti. Jeho 
výsledná hodnota i jejich vývoj v čase je dĤležitý zejména pro rozhodování bank o poskytnutí 
úvČru. I u tohoto ukazatele je proto žádoucí klesající trend, který však v pĜípadČ společnosti 
Brose CZ ve sledovaném období zachován nebyl. Naopak má rostoucí charakter v letech 2012 
až Ň015, kdy dosahoval hodnoty 41,ř5 % a až v posledním roce pak mírnČ poklesl na 41,ň4 %. 




4.3.4 ůnalýza aktivity 
Tabulka 4.11 - Výsledky ukazatelů aktivity ve sledovaném období 
 2012 2013 2014 2015 2016 
Obrat celkových aktiv 1,65 1,60 1,75 1,81 1,96 
Doba obratu zásob (dny) 36,46 29,31 28,69 27,82 23,23 
Doba obratu pohledávek (dny) 61,64 65,72 58,37 63,19 65,47 
Doba obratu závazkĤ (dny) 44,36 48,84 44,18 39,37 40,20 
Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv společnosti 
Interpretace výsledkĤ jednotlivých ukazatelĤ uvedených v tabulce 4.11: 
Obrat celkových aktiv 
Pomocí tohoto ukazatele je zjišťována efektivnost využití majetku společnosti. Určuje 
kolikrát se veškerá aktiva obrátí za dané období, kterým bývá nejčastČji jeden rok. V roce 2013 
klesla hodnota tohoto ukazatele z 1,65 na 1,60, neboť v tomto roce byl zaznamenán vyšší nárĤst 
aktiv společnosti nežli tržeb. V dalším období Ň014 až Ň016 se jeho hodnota zvyšuje. Na tomto 
základČ lze konstatovat, že v tomto období společnost Brose CZ svĤj majetek využívala 
efektivnČji. Za rok Ň016 se její veškerá aktiva obrátila 1,ř5krát.  
Doba obratu zásob 
Ukazatel doby obratu zásob určuje počet dní, kdy jsou obČžná aktiva vázána ve formČ 
zásob do doby jejich spotĜeby či prodeje. Má se za to, že čím je doba obratu zásob kratší, tím 
je situace podniku lepší. I pĜesto je však tĜeba dbát na optimální výši zásob. V pĜípadČ 
společnosti Brose CZ mČly hodnoty tohoto ukazatele klesající trend, jinými slovy, doba obratu 
zásob se ve všech letech daného období zkracovala. Tuto situaci tedy lze hodnotit pozitivnČ. 
PĜíčinou tohoto zkracování jsou zvyšující se tržby, jejichž nárĤst je nejznatelnČjší v letech 2015 
a Ň016. Výjimkou je rok Ň01ň, kdy rĤst tržeb nebyl tolik výrazný, avšak snížily se zásoby. 
Doba obratu pohledávek 
Podstata tohoto ukazatele spočívá ve stanovení prĤmČrné doby, za kterou jsou 
uhrazovány pohledávky. V roce Ň01ň se doba obratu pohledávek meziročnČ zvýšila z 62 na 66 
dní, a to v dĤsledku zvýšení pohledávek o 11,ř7 %, pĜičemž se jednalo pĜedevším o položky 
pohledávky z obchodních vztahĤ a pohledávky – ovládaná nebo ovládající osoba. V roce 2014 
se zvýšily tržby o více než 16 %, pĜičemž zvýšení pohledávek nebylo tak znatelné a doba obratu 
pohledávek klesla na 5Ř dní. V letech Ň015 a Ň016 se opakovala stejná situace jako na začátku 








5 Shrnutí a doporučení 
Tato kapitola je zamČĜena na shrnutí výsledkĤ a poznatkĤ z finanční analýzy společnosti 
Brose CZ provedené za léta Ň01Ň až Ň016, která je vypracována v pĜedchozí kapitole. Souhrny 
jsou vypracovány postupnČ za jednotlivé oblasti zpracované finanční analýzy. NejdĜíve je 
probrána oblast horizontální a vertikální analýzy, poté oblast pomČrových ukazatelĤ a následnČ 
oblast bankrotních a bonitních modelĤ. NáslednČ jsou uvedeny pĜípadné návrhy Ĝešení a 
doporučení. 
Po vypracování horizontální a vertikální analýzy rozvahy společnosti lze konstatovat, že 
její celková aktiva rostou v každém roce sledovaného období. Tyto kladné meziroční zmČny v 
aktivech mČly do roku Ň015 rostoucí tendenci, v roce Ň016 byl nárĤst aktiv v porovnání 
s pĜedchozími roky menší v dĤsledku prodeje dlouhodobého hmotného majetku, pĜedevším 
strojĤ a zaĜízení. Dlouhodobý hmotný majetek se v pĜedchozích letech podílel na celkových 
aktivech společnosti více než 50 % a v roce Ň016 se snížil jeho podíl na 45,ŘŘ % a pĜevažovala 
obČžná aktiva s podílem 5Ň,ňň % na celkových aktivech. ObČžná aktiva se navyšovala ve všech 
letech daného období, pĜičemž nejvýraznČji vzrostly v posledních dvou letech, což bylo 
zapĜíčinČno pĜevážnČ velkým zvýšením krátkodobých pohledávek v obou letech a v posledním 
roce i velkým navýšením penČžních prostĜedkĤ v dĤsledku již výše zmínČného prodeje DHM. 
V roce Ň016 došlo také k významné zmČnČ ve výši položky časového rozlišení aktiv, kdy se 
výraznČ navýšily náklady pĜíštích období, které souvisely s realizací optimalizační projektu 
výroby pro BMW a Daimler. 
Vývoj celkových pasiv společnosti byl logicky totožný s vývojem celkových aktiv. Vlastní 
kapitál rostl v každém roce pĜi nemČnné výši základního kapitálu, tudíž společnost dosahovala 
i zisk v každém roce, což je pozitivní skutečnost. Vlastní kapitál se po celé sledované období 
podílel na celkových pasivech více než 70 %, cizí zdroje pak z necelých ň0 %, což značí, že 
společnost v daném období není pĜíliš zadlužená a k financování využívá více vlastní zdroje. 
Výsledek hospodaĜení se v roce Ň01ň meziročnČ snížil, avšak v následujících sledovaných 
letech mČl žádoucí rostoucí trend. A v roce Ň016 se dokonce podílel na celkových pasivech více 
než 50 %. Z cizích zdrojĤ využívala společnost hlavnČ tČch krátkodobých, neboť jsou levnČjší 
a vzhledem k výši vlastního kapitálu pro ni nejsou ani pĜíliš rizikové.  
ObČžná aktiva jsou společnosti jsou tvoĜena z nejvČtší části krátkodobými pohledávkami a 
poté zásobami. PenČžní prostĜedky na nich nemají velký podíl. Tyto informace souvisí i se 
stavem likvidity společnosti. Co se týče bČžné likvidity, tak její hodnoty ve sledovaném období 
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dosahovaly optimální výše. Pohotová likvidita dosahovala optimálních výsledkĤ v prvních 
tĜech letech, v letech Ň015 a Ň016 pak dosahovala hodnot vyšších, než jsou doporučené. 
Okamžitá likvidita byla nižší než doporučované hodnoty ve všech letech. Z výsledkĤ pohotové 
a okamžité likvidity vyplývá, že společnost má nejvíce pohotových platebních prostĜedkĤ ve 
formČ krátkodobých pohledávek a samotnými penČžními prostĜedky, které pĜedstavují 
nejlikvidnČjší část obČžného majetku, by nebyla schopna uhradit své krátkodobé závazky. 
Vypočten byl také ukazatel čistého pracovního kapitálu, který nabýval v celém období 
kladných hodnot a mČl od roku Ň01ň rostoucí trend, který vypovídá kladnČ o zajištČní likvidity 
podniku. 
Vývoj ukazatelĤ rentability celkových aktiv a rentability vlastního kapitál mČl ve 
sledovaném období totožný trend, neboť ukazatel ROE je závislý na ukazateli ROů. V letech 
Ň01Ň až Ň014 mČly jejich hodnoty klesající tendenci v dĤsledku poklesu výsledku hospodaĜení. 
V letech 2015 a 2016 jejich hodnoty již narĤstaly, což lze hodnotit pozitivnČ. Stejnou tendenci 
vývoje mČl také ukazatel rentability tržeb, který nabýval ve všech letech kladných hodnot, což 
znamená, že společnost dosahovala zisk. Za nejvýnosnČjší rok lze považovat rok Ň016, kdy jsou 
hodnoty všech ukazatelĤ nejvyšší ze všech let, s výjimkou hodnoty ROCE, která ze své nejvyšší 
hodnoty o nČco málo klesla. 
Z ukazatelĤ zadluženosti a ostatnČ i z vertikální analýzy pasiv vyplývá, že celková 
zadluženost je v celém sledovaném období nižší než 30 % a společnost je tedy schopna 
financovat majetek vlastními zdroji z více než 70 %. Celková zadluženost má ve společnosti 
v prĤbČhu sledovaného období rostoucí tendenci a koeficient samofinancování logicky naopak 
klesající. Koeficient zadluženosti poskytuje obdobné informace jako ukazatel celkové 
zadluženosti, tudíž i jeho trend v prĤbČhu let je rostoucí. CelkovČ se tedy zadluženost zvýšila. 
Zvyšovalo se však i úrokového krytí, pĜičemž enormní nárĤst tohoto ukazatele byl zaznamenán 
v roce Ň016 a společnost byla schopna pokrýt úroky více než 4Ř 000krát. Společnost proto není 
úroky pĜíliš zatížena, a to zejména v roce Ň016, kdy výše zisku, která je odčerpána formou 
úrokĤ pĜedstavuje pouhých 0,00Ň %. CelkovČ byla společnost mírnČ pĜekapitalizovaná, o čemž 
svČdčilo i její opatrné financování. 
Pomocí stanovených hodnot obratu aktiv, které byly ve všech letech vyšší než 1, lze Ĝíci, 
že společnost svĤj majetek využívala efektivnČ. PrĤmČrnČ se celková aktiva společnosti obrátila 
1,75krát. Doba obratu zásob mČla v tomto období požadovaný zkracující se trend. Mezi léty 
Ň01Ň a Ň016 se celkovČ doba obratu zásob zkrátila o 1ň dní. Ze zjištČných výsledkĤ ukazatelĤ 
aktivity je dále patrné, že doba obratu pohledávek byla výraznČ delší než doba obratu závazkĤ, 
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v prĤmČru se jednalo o rozdíl Ň0 dní. Pro zajištČní finanční stability by ale naopak mČla být 
doba obratu závazkĤ kratší. Brose CZ, jakožto velká společnost, však mČla v tomto období 
dostatečné rezervy k profinancování svých závazkĤ. 
ProstĜednictvím ůltmanova bankrotního modelu se zjistilo, že společnost mČla v každém 
roce uspokojivou finanční situaci. Jeho hodnota byla nejnižší v roce Ň01ň, kdy byly společností 
uskutečĖovány rozsáhlé investice. Dle tohoto modelu pak společnost mČla neuspokojivČjší 
finanční situaci v roce Ň016. Výsledky ůltmanova modelu byly silnČ ovlivnČny obratem aktiv 
a mírou finanční samostatnosti společnosti. ůltmanĤv model však není úplnČ vhodný pro 
hodnocení v českých podmínkách, proto by bylo doporučeno i nadále sledovat vývoj finanční 
situace společnosti. 
Výsledky Tafflerova modelu vypovídají o tom, že se společnost nacházela v pásmu 
prosperity v celém sledovaném období, neboť veškeré výsledné hodnoty byly vyšší než 0,ň. 
NejpĜíznivČjším byl, stejnČ jako u ůltmanova modelu, rok Ň016. Ani tento model však nebyl 
zkonstruován pro podmínky českých společností, a proto je zde stejné doporučení jako u 
pĜedcházejícího modelu, a to monitorování a sledovaní dalšího finančního vývoje společnosti. 
ZjištČné výsledné hodnoty modely IN05 byly pĜíznivé témČĜ v celém daném období, kdy 
společnost tvoĜila hodnotu. Výjimkou byl rok Ň01ň, kdy se společnost nacházela v tzv. šedé 
zónČ nevyhranČných výsledkĤ. V letech Ň014 až Ň016 dosahuje opČt hodnot vyšších než 1,6, a 
to s rostoucím vývojovým trendem. Celkovou finanční situaci společnosti mĤžeme 
prostĜednictvím IN05 hodnotit pozitivnČ. Tento model byl zkonstruován pro podmínky na 
českých trzích, takže jeho výsledky mají lepší vypovídací schopnost než pĜedchozí dva uvedené 
modely. 
Dle výsledkĤ indexu bonity se společnost Brose CZ nacházela v dobré finanční situaci, 
neboť se jeho hodnoty pohybovaly ve všech letech v rozmezí 1 až Ň. Tento model tedy 
poukazuje na dobrou bonitu společnosti. 
Doporučením pro společnost Brose CZ by mohlo být snížení vázanosti prostĜedkĤ 
v pohotových platebních prostĜedcích, které pĜevažují. Namísto toho by společnost mohla ty 
prostĜedky napĜíklad investovat do výnosnČjších aktivit, do projektĤ či dlouhodobého majetku, 
jehož podíl se v posledním roce sledovaného období snížil pod 50 %. Tyto prostĜedky jsou 
vázány z nejvČtší části ve formČ krátkodobých pohledávek, s čímž souvisí i další doporučení. 
Jak bylo zjištČno, doba inkas pohledávek je v daném období v porovnaní s dobou splácení 
závazkĤ delší. Společnost by se tedy mČla zamČĜit na svou obchodnČ-úvČrovou politiku, 
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zejména pak na platební kázeĖ odbČratelĤ, detailnČ ji prozkoumat a vyhodnotit a učinit pĜíslušná 
opatĜení ke zkrácení doby splácení pohledávek. ěešením by mohlo také být, pokusit se 
prodloužit dobu splácení svých závazkĤ neboli jejich dobu obratu, samozĜejmČ v souladu se 
smluvními podmínkami závazkĤ a neohrožením dobrého jména společnosti. 
U společnosti také pĜevažovalo financování z vlastních zdrojĤ, které jsou obecnČ dražší 
než zdroje cizí. Jestliže by ještČ o nČco zvýšila podíl cizích zdrojĤ ve své finanční struktuĜe, 
mohlo by to pĜispČt k dalšímu zvýšení rentability vlastního kapitálu efektem finanční páky. 





















Cílem bakaláĜské práce bylo zpracování finanční analýzy společnosti Brose CZ pĤsobící 
v automobilovém prĤmyslu za období Ň01Ň až Ň016 a na základČ výsledkĤ použitých metod 
finanční analýzy pak zhodnotit finanční zdraví této společnosti i samotný její vývoj a také 
navrhnout Ĝešení zjištČných slabých stránek ve finančním hospodaĜení společnosti. 
První teoretická část práce je zamČĜena na objasnČní finančního Ĝízení obecnČ, dále na 
vymezení pojmu finanční analýza, na zdroje finanční analýza a její uživatele. NáslednČ jsou 
uvedeny a objasnČny jednotlivé vybrané metody finanční analýzy. Mezi tyto metody je 
zaĜazena vertikální a horizontální analýza rozvahy, dále pomČrové ukazatele s jejichž pomocí 
se zjišťuje stav a vývoj společností v oblasti likvidity, rentability, zadluženosti a aktivity, a také 
vybrané bankrotní a bonitní modely. KonkrétnČ ůltmanĤv model, TafflerĤv model, model IN05 
a index bonity. 
Praktická část práce zahrnuje kapitoly ň, 4 a 5. Ve tĜetí kapitole je provedena základní 
charakteristika vybrané společnosti Brose CZ. Dále je popsán její historický vývoj a také její 
struktura, orgány a společníci. Ve čtvrté kapitole jsou uplatĖovány metody finanční analýzy 
z teoretické části práce, pĜi nichž se vychází z údajĤ a informací uvedených ve výročních 
zprávách společnosti za léta Ň01Ň až Ň016. Výsledné hodnoty jednotlivých metod finanční 
analýzy jsou interpretovány. V páté kapitole jsou shrnuty zjištČné údaje z finanční analýzy a 
navrhnuta možná Ĝešení neoptimálních stránek ve finančním Ĝízení společnosti. 
Doporučením pro tuto společnost bylo snížení vázanosti prostĜedkĤ v jejich pohotové 
platební formČ a namísto toho je využít takovým zpĤsobem, aby v konečném dĤsledku 
pĜinášely vČtší zisk, tedy je napĜíklad investovat do projektĤ či dlouhodobého hmotného 
majetku. Dále bylo doporučeno snížit dobu obratu pohledávek a v souvislosti s tím se soustĜedit 
na svou obchodnČ-úvČrovou politiku a provČĜit platební disciplínu odbČratelĤ. Také bylo 
navrhnuto zamČĜit se na dobu obratu závazkĤ, konkrétnČ na její možné prodloužení v pĜípadČ 
dodržení smluvních podmínek a zachování dobrého jména společnosti. 
Na základČ výsledkĤ finanční analýzy, jejich popisu a shrnutí lze Ĝíci, že komplexnČ je 
finanční situace společnosti Brose CZ uspokojivá a stabilní. V posledních dvou letech 
analyzovaného období prosperuje více než v letech pĜedešlých, a to s rostoucím trendem. Lze 
konstatovat, že společnost v daném období nebyla ohrožena závažnČjšími finančními problémy 
a dle jejího vývoje lze predikovat, že jimi nebude ohrožena ani v blízké budoucnosti. 
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ČPK – čistý pracovní kapitál 
DOP – doba obratu pohledávek 
DOZá – doba obratu závazkĤ 
EBIT – zisk pĜed zdanČním a úroky 
EBT – zisk pĜed zdanČním 
EAT – čistý zisk 
IB – index bonity 
IT – informační technologie 
ROA – rentabilita celkového vloženého kapitálu 
ROCE – rentabilita celkového investovaného kapitálu 
ROE – rentabilita vlastního kapitálu 
ROS – rentabilita tržeb 
s.r.o. – společnost s ručením omezeným 
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